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的 结构 性 证 券 的 诸多 问题 。 


[ΕΙ 
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会 会 员 ， 还 是 职工 退休 所 得 保障 协会 的 注册 精算 师 ， 现 定居 于 洛杉矶 。 


可 视 化 量化 金融 看 起 来 简单 ， 但 其 对 金融 数学 作用 极 大 ， 其 相关 的 理念 是 为 信托 经 纪 人 、 投 资 者 、 金 融 顾问 、 金 融 专业 学 生 


和 其 他 对 量化 金融 感 兴趣 的 人 群 而 创设 的 ， 相 应 的 内 容 包括 : 风险 管理 、 期 权 策略 、 结 构 性 证 券 、 金 融 建 模 ， 等 等 。 同 时 ， 本 书 


的 创作 也 为 那些 寻求 一 种 新 的 方式 来 向 了 他 人 解析 相关 议题 的 人 群 提供 了 一 个 新 的 视角 。 
背景 的 人 来 说 尤其 如 此 ， 它 们 显 


本 书 的 独特 之 处 在 于 : 对 相关 公式 和 概念 的 描述 变 得 更 加 直观 ， 对 那些 没有 量化 金融 知识 和 
得 比较 通俗 易 懂 ; 而 且 ， 通 过 对 金融 数学 建 模 相关 的 各 类 随机 变量 进行 直接 的 解析 ， 本 书 取 代 了 之 前 以 变量 推导 公式 的 模式 ， 从 
单 而 透明 。 相 较 于 其 他 书 ， 本 书 的 优势 是 : 


zk 但 人 5 
冬 储 间 


而 使 期 权 定价 相关 类 基础 资产 的 运行 机 制 
1. 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 可 以 通过 简单 的 几 步 推导 出 来 ， 不 再 采用 复杂 的 公式 进行 推导 
行 模 式 ， 从 而 形成 一 种 新 型 的 架构 。 


2. 期 权 定价 公式 的 推导 偏重 于 将 期 权 定价 的 参数 设 定 模 式 转换 为 股票 未 来 价格 的 运 
3. 上 述 的 这 种 架构 不 仅 对 期 权 定价 来 说 是 关键 的 ， 而 且 一 般 说 来 ， 对 于 结构 性 证 券 和 风险 管理 也 是 至 关 重 要 的 。 
4. 随 机 变量 的 可 视 化 表现 形式 强化 了 量化 金融 所 隐 仿 的 去 繁 就 简 的 功能 ， 它 可 以 使 你 深入 了 解 风险 度量 的 思维 逻辑 ， 以 及 考 


察 期 权 对 于 再 塑 风险 -回报 投资 结构 所 起 的 作用 。 
尽管 开发 这 些 工具 用 不 着 随机 公式 ， 但 它们 或 许 是 学 习 与 掌握 相关 随机 


背景 知识 。 


5. 本 书 的 读者 不 需要 事先 掌握 统计 数学 的 
公式 的 最 好 途径 之 一 。 
6. 以 往 那 种 采用 复杂 的 语言 或 公式 进行 的 计量 活动 现在 变 得 相对 简单 ， 仅 仅 是 在 一 个 可 视 性 的 环境 中 进行 查找 。 
本 书 为 期 权 提供 了 一 种 重要 的 视角 ， 同 时 它 对 资产 组 合 的 管理 也 很 有 价值 。 书 中 节选 的 材料 始 于 2000~2002 年 的 互联 网 泡 


沫 时 代 ， 止 于 2008 年 发 生 的 金融 危机 一 一 此 时 间 序 列 反映 了 投资 者 态度 的 转变 ;而 这 种 转变 已 经 在 许多 市 场 调查 中 被 前 述 一 一 
其 结果 表明 : 投资 者 已 经 厌烦 了 传统 的 证 券 投 资 组 合理 念 ， 正 在 寻求 一 种 新 的 解决 之 道 ， 而 且 他 们 不 愿意 投资 于 自身 所 不 熟悉 的 


金融 产品 。 
在 当前 的 形势 下 ， 作 为 一 种 应 对 手段 ， 选 择 性 投资 策略 的 运用 以 及 推广 新 型 基金 的 模式 正在 迅速 增长 ， 许 多 投资 大 都 流向 结 
构 性 证 券 。 而 结构 性 证 券 策略 已 经 从 简单 的 持 保 型 看 涨 期 权 策略 发 展 到 复杂 的 机 构 对 冲 策略 ， 这 一 策略 已 被 证 明 比 传统 的 证 券 更 


加 有 效 ， 更 适用 于 裁定 合理 的 风险 -回报 投资 结构 ， 并 且 创 造 了 新 的 收益 来 源 。 
尽管 大 的 行情 趋势 是 明确 的 ， 而 投资 者 的 兴趣 却 没有 再 次 高 涨 ， 其 中 最 大 的 问题 是 如 何 让 投资 者 接受 那些 不 为 人 所 知 ， 且 常 
在 表面 上 看 起 来 很 复杂 的 金融 工具 一 一 对 那些 没有 期 权 经 验 和 数学 功底 的 机 构 性 信托 经 纪 人 和 散户 投资 者 而 言 ， 这 一 点 尤为 关 
键 。 
当前 ， 某 些 金融 概念 如 在 险 值 的 可 视 化 形式 已 经 得 到 了 认同 ， 此 种 形式 利用 图 形 进行 相关 的 解析 ， 如 此 ， 则 比 文字 更 容易 为 
人 所 理解 。 本 书 对 所 涉及 的 许多 问题 大 都 采用 了 可 视 性 的 表现 方法 ， 其 目的 就 是 为 了 让 更 多 的 读者 能 够 接受 量化 金融 的 理念 。 


ΤΙ! 
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第 1 章 


-ὶς ἘΞ. 
ΕΗΞΕ 


可 视 化 量化 金融 不 同 于 量化 投资 。 它 侧重 于 对 期 权 定 价 、 风 险 管理 及 结构 性 证 券 的 风险 及 相关 性 进行 了 直观 表达 。 本 章 首先 
资料 。 这 些 投资 趋势 包括 : 投资 者 态度 的 变化 以 及 因 量 化 金融 实 


对 当前 的 投资 趋势 进行 概要 介绍 ， 这 也 是 与 本 书 内 容 有 关 的 


践 而 产生 的 新 投资 工具 。 


我 还 将 讨论 促使 我 撰写 本 书 的 个 人 “发 现 ”。 与 大 多 数 资产 管理 经 理 一 样 ， 我 的 精力 主要 放 在 两 件 事 上 : @ 如 何 降低 股市 的 
波动 性 (及 损失 ) ， 在 过 去 的 10 年 中 ， 这 些 情 况 频频 出 现 ; @ 如 何在 一 个 史无前例 的 低 利率 环境 下 提供 高 回报 。 


随 着 时 间 的 推移 ， 我 确信 ， 最 好 的 答案 是 加 入 期 权 一 一 不 是 将 期 权 作 为 一 种 交易 工具 ， 而 是 将 其 作为 投资 组 合 的 一 个 长 期 
要 素 。 但 是 ， 如 果 一 个 投资 者 不 了 解 期 权 ， 他 很 难 实施 与 之 相关 的 交易 策略 。 不 幸 的 是 ， 真 正 理解 期 权 是 有 一 定 的 难度 的 一 一 
有 时 难度 还 相当 大 。 有 一 天 ， 在 看 到 一 篇 与 计算 方法 (与 本 书 研究 的 主题 十 分 相似 ) 有 关 的 文章 标题 时 ， 我 不 由 得 笑 了 。 这 篇 文 
章 的 题目 是 《轻松 掌握 计算 金融 》 (An Introduction to Computational Finance Without Agonizing Pain) 。 如 果 你 想 涉 
这 一 领域 ， 我 确信 你 会 明白 这 种 感受 的 。 





我 所 说 的 个 人 “发 现 ”， 不 是 说 我 友 现 了 某 些 真理 。 对 我 来 说 ， 这 只 是 我 的 某 个 顿悟 瞬间 一 一 在 审视 过 去 那些 微分 方程 时 
所 产生 的 一 幅 简单 的 、 美 妙 的 “图 片 ”。 我 在 这 张 图 片 中 看 到 的 是 一 种 简单 、 形 象 的 期 权 定价 方法 。 不 但 如 此 ， 这 张 图 片 还 包含 
有 足够 的 信息 ， 可 以 让 我 们 将 看 似 复杂 的 风险 指标 与 结构 性 证 券 分 解 为 一 些 基本 要 素 。 我 所 说 的 图 片 是 一 张 Excel 电 子 表格 的 截 
图 ， 显 示 在 每 章 章 末 ， 我 们 以 其 作为 本 书 中 所 讲述 大 部 分 内 容 的 分 析 框 架 。 


1.1 ”结构 性 证 券 的 增长 


据 彭 博 公司 的 数据 ，2011 年 ， 投 资 银行 卖 出 的 在 SEC 注册 的 结构 性 证 券 达 459 亿 美元 ，2012 年 第 一 季度 的 销售 额 达 111 亿 美 
。 这 些 结构 性 证 券 使 用 的 衍生 证 券 以 股票 、 债 券 、 货 币 及 商品 作为 标的 资产 ， 为 投资 者 提供 量 身 定制 的 风险 与 收益 及 盈利 分 
析 ， 其 中 大 约 有 60% 的 证 券 与 股票 (包括 标准 普尔 500 指 数 ) 相 联 系 。1 


ΗΙ 


已 注册 的 结构 性 产品 只 不 过 是 冰山 的 一 角 。 为 寻找 更 好 的 投资 方式 ， 机 构 及 散户 投资 者 的 需求 驱使 资产 管理 公司 及 ETF 供 应 
商 不 断 创造 出 新 的 基金 ， 以 减缓 市 场 波动 并 增加 收益 。 比 如 ，AQR 资 本 管理 公司 (一 家 对 冲 基金 公司 ) 就 发 行 了 4 种 新 基金 。 





























2012 年 ， 由 克 里 夫 : 阿 斯 尼斯 (Cliff Asness) 和 几 个 高 盛 公 司 的 前 任 投资 经 理 掌 管 的 AOR 资 本 管理 公司 新 发 行 了 4 只 共同 基金 。 


2012 年 1 月 13 日 ，ROR 资 本 管理 公司 宣布 ， 将 于 周一 发 行 4 只 新 基金 .这 些 基金 采用 主动 管理 方式 ， 采 用 风险 平衡 型 投资 策略 ， 波 动 性 低 、 下 
跌 风险 小 ， 力 争 为 投资 者 提供 接近 股票 的 收益 率 。2 

















































































































这 只 是 一 系列 公告 中 的 一 条 而 已 。 量 化 基金 不 断 推 出 更 有 创造 力 的 投资 工具 来 满足 市 场 需求 。 这 些 工 具 所 具备 的 风险 管理 及 
收入 特征 是 那些 传统 资产 无 法 提供 的 ， 而 结构 性 证 券 通常 是 实现 这 些 特 征 的 具体 手段 。 


结构 性 证 券 既 包 括 那 些 简单 的 有 保护 看 涨 期 权 投资 策略 ， 也 涵盖 了 复杂 的 机 构 对 冲 项 目 。 它 们 的 共同 特征 在 于 ， 根 据 投资 者 
的 目标 为 其 提供 量 身 定制 的 风险 与 收益 规划 ， 这 一 任务 很 难 通过 股票 与 债券 来 实现 。 





就 散户 投资 者 而 言 ， 越 来 越 多 的 投资 者 开始 使 用 期 权 投资 策略 一 一 不 仅仅 用 于 交易 ， 而 且 将 其 作为 投资 组 合 的 必 备 要 件 。 
在 机 构 投资 者 这 一 方面 ， 对 冲 基 金 及 其 他 类 型 的 投资 工具 使 用 期 权 策 略 及 结构 性 证 券 的 速度 也 在 飞速 增长 。 





新 型 投资 策略 不 再 依赖 于 传统 的 投资 组 合 模型 ， 而 是 融合 了 对 冲 、 保 险 及 风险 分 配 等 风险 管理 技术 ， 机 构 投资 者 与 散户 投资 
者 均 对 此 类 新 型 投资 策略 兴趣 十 足 。 此 外 ， 在 当今 这 样 一 个 低 利率 的 环境 下 ， 机 构 投资 者 与 散户 投资 者 都 想 获 得 更 高 的 收益 ， 对 
那些 与 市 场 走 势 无 天 的 资产 来 说 更 是 如 此 。 投 资 者 的 这 些 目标 让 降低 波动 性 的 数量 化 方法 变 得 日 益 重 要 ， 尤 其 是 能 提高 股息 收益 
率 的 期 权 交 易 策略 。 


1.2 ”投资 者 日 渐 重 视 低 风险 与 高 股息 


某 些 在 2012 年 表现 突出 的 ETFs 基 金 就 融合 了 这 些 主题 ， 这 些 基金 包括 Powershares 标 准 普尔 500 低 波动 性 指数 投资 组 合 
(纽约 证 券 交 易 所 高 增长 板 代 码 : SPLV) 与 安 硕 的 高 股息 收益 率 股 票 指数 基金 (纽约 证 券 交 易 所 高 增长 板 代码 : HDV) 。 
































随 着 PowerShares 标 准 普尔 500 低 波动 性 ETF (SPLV) 的 发 行 ， 标 志 着 低 波 动 性 ETFs 的 正式 登场 。 从 一 开始 ，SPLV 的 波动 性 只 有 标准 普尔 


500 指 数 的 695s， 而 其 绝对 收益 率 却 超过 了 这 一 市 值 加 权 的 市 场 基准 指数 。3 
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就 相对 表现 而 言 ，SPLV 相 对 于 标准 普尔 500 指 数 的 超额 收益 率 为 11.7%。 其 他 许多 ETFs 也 引入 了 不 同 的 低 波动 性 投资 策略 ， 
力争 提供 不 同 于 传统 市 值 加 权 基 准 指数 测度 的 市 场 风险 。 其 他 一 些 基 金 ， 如 嘉信 理财 集团 (Charles Schwab δι Co.) 旗下 的 
Windhaven 基 金 还 引入 了 动态 资产 配置 策略 ， 根 据 经 济 环境 的 不 断 变化 来 调整 投资 组 合 的 配置 。 根 据 该 公司 的 投资 手册 ， 这 类 
的 前 瞻 性 风险 管理 策略 “力争 做 到 杀 牛 市 远 熊 市 ”。 


2012 年 夏 ， 了 明智 量化 管理 公司 (Sage Quant Management) 向 那个 监管 部 门 备 案 ， 发 行 一 只 分 红 型 低 波 动 性 ETF 基 金 。 
公司 在 备案 文件 中 声称 ， 该 基金 可 能 依赖 于 期 货 与 期 权 合 约 这 类 衍生 产品 来 “促进 交易 或 减少 交易 成 本 ” 。 


这 一 交易 策略 与 分 红 与 低 波 动 性 混合 的 主题 是 一 致 的 。 分 析 投 资 者 公司 (Ana-lytic Investors) 的 罗 杰 : 克 拉克 (Roger 
Clarke) 及 其 他 一 些 人 认为 : 获得 40~60 个 基点 的 风险 调整 后 收益 是 可 能 的 ， 这 一 策略 也 和 他 们 的 工作 相 一 致 。 然 而 ， 很 多 面向 
散户 投资 者 的 基金 不 愿意 将 衍生 产品 纳入 投资 组 合 中 ， 原 因 仅仅 在 于 很 多 投资 者 认为 这 些 产品 风险 较 大 。 现 在 看 来 ， 投 资 者 的 态 
度 已 经 有 所 转变 ， 至 少 对 那些 偏 保守 型 的 衍生 产品 来 说 是 这 样 。 从 个 人 角度 来 讲 ， 我 认为 将 衍生 产品 纳入 投资 组 合 是 基金 为 散户 
投资 者 提供 服务 的 第 一 步 。 


无 论 如 何 ， 在 过 去 的 几 十 年 中 ， 机 构 投资 者 已 经 使 用 衍生 产品 来 为 那些 绝对 收益 投资 策略 加 入 更 高 的 风险 、 做 多 或 做 空 ， 并 
且 用 衍生 产品 来 对 冲 养老 金 及 捐赠 基金 的 风险 暴露 。 部 分 原因 在 于 ， 这 是 一 种 对 均值 -方差 投资 组 合 及 其 在 零售 领域 的 交易 对 手 
(生命 周期 及 目标 日 期 基金 ) 缺乏 有 效 风 险 管理 手段 的 一 种 反应 ; 另 一 部 分 原因 在 于 ， 为 匹配 长 期 折 现 假设 ， 人 们 存在 对 高 收益 
投资 产品 的 需求 ， 在 一 个 低 收益 的 债券 市 场 中 ， 这 一 需求 很 难得 到 满足 。 由 于 散户 投资 者 面临 着 相同 的 挑战 ， 越 来 越 多 的 公司 开 
始 以 各 种 形式 为 其 提供 包含 有 衍生 产品 的 投资 产品 。 


当然 ， 这 不 意味 着 一 切 进展 顺利 。 


1.3. “对 结构 性 证 券 的 批评 


随 着 人 们 对 结构 性 证 券 的 需求 日 益 增加 ， 对 它 的 批评 也 同步 增长 。 美 国 金融 业 监管 局 (FINRA) 已 经 开始 认真 审核 这 些 金融 
工具 的 设计 及 交易 方式 。 有 几 份 公开 出 版 的 报纸 已 经 就 这 些 证 券 的 复杂 性 、 费 用 及 适用 性 向 投资 者 发 出 警告 。 有 些 结构 性 产品 是 
如 此 的 深奥 难 懂 ， 以 至 于 投资 者 完全 不 清楚 他 们 所 持 有 产品 的 性 质 ， 也 不 清楚 他 们 所 面临 的 风险 。 


2008 年 ， 许 多 投资 者 损失 惨重 。 许 多 被 认为 是 “保本 产品 ”的 结构 性 产品 根本 就 不 具备 保本 的 功能 。 瑞 银 集团 (UBS) 、 
美 林 证 券 (Merrill Lynch) 及 摩根 士 丹 利 公司 (Morgan Stanley) 的 投资 者 得 知 ， 他 们 买 来 用 以 获取 收入 的 证 券 在 一 夜 之 间 变 
成 了 大 幅 贬 值 的 股票 。 他 们 遭受 到 的 损失 是 惊人 的 ， 而 且 毫 无 征兆 。 


在 一 篇 发 表 在 《福布斯 》 (Forbes) 杂志 上 、 题 为 《美国 金融 业 监管 局 何 时 才能 停止 这 一 疯狂 局 面 》 的 文章 中 ， 赛 斯 - 李 普 
纳 (Seth Lipner) 认为 ， 结 构 性 产品 过 于 复杂 ， 远 远 超出 了 普通 投资 者 所 能 理解 的 程度 。 


它们 实际 上 是 奇异 期 权 … 情 况 现 在 不 是 很 清楚 了 吗 ? 这 些 奇异 金融 产品 的 存在 ， 只 不 过 是 以 那些 天 真 的 投资 者 为 代价 ， 养 肥 了 整个 华尔街 而 
已 。 这 些 金融 产品 难道 不 是 太 多 了 吗 ? 4 






































其 他 的 批评 重点 不 在 风险 上 ， 而 在 于 这 些 结构 性 产品 没有 为 投资 者 增加 任何 价值 ， 这 些 结构 性 金融 产品 所 提供 的 价值 ， 投 资 
者 通过 其 他 简单 的 低 成 本 金融 工具 同样 也 可 以 实现 。 有 一 份 报告 这 样 总 结 道 : 




















这 些 结构 性 产品 没有 为 散户 投资 者 的 投资 组 合 增加 任何 市 场 现 有 金融 产品 都 能 提供 的 价值 ， 而 这 些 产品 的 风险 更 小 、 复 杂 程 度 更 低 、 成 本 也 更 
小 。3 




















由 于 这 些 产 品 “ 未 增加 任何 价值 ”， 即 使 按照 最 基本 的 规则 (“合理 性 依据 ”) 来 监管 这 些 产品 向 散户 投资 者 出 售 的 适当 
它们 也 有 可 能 失败 。 


ΒΕ 


尽管 存在 着 这 些 批 评 ， 但 结构 性 产品 的 发 展 趋势 仍然 十 分 明朗 。 投 资 者 不 希望 像 过 去 的 10 年 中 那样 ， 在 投资 中 遭遇 大 起 大 
落 的 命运 。 金 融 工 程 产品 的 创新 过 程 不 会 停滞 不 前 ， 对 那些 有 能 力 提供 这 类 产品 、 解 释 这 类 产品 的 人 的 需求 ， 同 样 不 会 停止。 


1.4 “对 量化 分 析 技能 的 需求 


从 人 才 招 聘 的 角度 来 看 ， 招 聘 人 员 认 为 股票 选 股 师 已 经 “过 时 ”了 ， 量 化 分 析 师 则 “正当 时 ”。 对 冲 基 金 中 的 金融 工程 师 在 
复杂 交易 方面 的 作用 一 直 很 稳定 ， 但 主流 投资 领域 看 起 来 对 金融 工程 技能 的 需求 与 日 俱 增 。 公 司 正在 改变 他 们 对 风险 的 估 值 ， 在 
风险 与 收益 之 间 的 权衡 取舍 中 赋予 风险 更 高 的 权重 。 在 确定 投资 组 合 时 ， 分 析 师 不 再 先 选 定 收益 率 目标 ， 然 后 再 将 实现 这 一 目标 
的 风险 最 小 化 ;新 模式 的 优先 顺序 是 先 确定 可 接受 的 风险 水 平 ， 然 后 在 这 个 基础 上 追求 收益 。 下 面 的 文字 选 自 普 信 集 团 

(T.Rowe Price) 最 近 刊 登 的 一 份 招聘 启事 : 

















普 信 集团 的 投资 策略 致力 于 实现 超凡 的 业绩 ， 但 也 绝 不 会 忘记 因 潜 在 收益 而 导致 的 风险 。 

















招聘 启事 解释 了 量化 研究 中 所 需要 的 “极度 扩张 ”能 力 ， 包 括 投资 组 合 分 析 及 建 模 能 力 ， 并 对 持续 增长 的 前 景 进行 了 展望 。 








本 公司 预计 ， 上 述 区 域 将 在 未 来 面临 着 需求 的 强劲 增长 。。 





普 信 集 团 列 出 的 招聘 要 求 包括 : 博士 学 位 、CFA 证 书 、 量 化 金融 、 理 工科 或 数学 专业 的 硕士 学 位 、 熟 悉 掌握 MatLab、R 语 
言 或 S-plus 等 分 析 建 模 平 台 。 


1.5 ”量化 金融 的 友 展 方向 


目前 来 看 ， 在 进入 主流 投资 领域 之 后 ， 至 少 有 一 个 量化 金融 的 分 支 领域 可 以 变 得 不 那么 复杂 ， 但 这 种 情况 显然 尚未 发 生 。 普 
通 投资 者 如 何 才 能 理解 一 只 证 券 要 由 一 个 博士 来 设计 呢 ” 保罗. 威 尔 莫 特 (Paul Wilmott) 、 迈 克 尔 : 托 姆 塞 特 (Michael 
Thomsett) 及 其 他 众多 专家 学 者 大 力 倡导 量化 方法 的 实际 应 用 ， 他 们 强调 ， 衍 生产 品 的 使 用 应 当 更 加 透明 。2008 年 ， 威 尔 莫 特 
在 其 博客 上 这 样 写 道 : 























在 我 看 来 ， 量 化 金融 处 境 艰难 的 主要 原因 在 于 它 的 复杂 性 及 不 透明 。 金 融 工 程 师 让 他 们 的 模型 变 得 日 益 复杂 ， 而 且 相信 和 他们 做 出 了 改进 。 事 实 
并 非 如 此 .…. 金 融 不 是 一 门 自然 科学 ， 你 无 法 对 其 结果 进行 反复 验证 。 由 于 金融 学 的 存在 基础 是 人 类 及 其 完全 的 非 理 性 行为 ， 这 一 学 科 永远 处 
于 变动 之 中 。 有 鉴于 此 ， 我 们 最 好 是 将 注意 力 放 在 模型 的 稳健 性 及 透明 性 上 来 ， 而 不 是 让 它 变 得 更 加 复杂 。7? 























































































































威 尔 莫 特 描述 了 量化 金融 中 的 一 个 “最 有 效 点 。。 这 一 最 有 效 点 不 是 模型 中 最 基本 的 要 素 ， 因 此 可 以 用 于 实践 中 ， 但 它 也 不 
能 过 于 抽象 ， 连 投资 者 都 无 法 理解 。 他 也 说 过 : “我 也 讲授 量化 金融 证 书 课程 ， 在 授课 过 程 中 ， 我 们 的 目标 是 让 量化 金融 更 实 
用 、 更 容易 理解 ， 而 且 最 重要 的 是 让 它 变 得 更 安全 。 


我 同意 这 一 点 ， 这 也 是 我 将 目标 锁定 在 本 书 中 某 个 特定 最 有 效 点 上 的 原因 : 量化 金融 中 最 有 利于 结构 性 证 券 的 设计 与 交流 的 
域 。 


«ἢ 


本 书 介绍 了 一 种 描述 期 权 定 价 机 制 的 新 框架 。 期 权 的 定价 逻辑 是 金融 工程 所 做 的 大 多 数 工 作 (如 结构 性 证 券 构建 与 选择 性 投 
资 策略 的 佑 值 等 ) 的 基础 。 本 书 中 所 用 方法 的 不 同 之 处 在 于 ， 它 使 用 一 种 简化 的 电子 表格 ， 描 述 了 量化 金融 积木 分 析 法 的 “和 矩 


阵 ” 本 质 : 随机 变量 。 在 随机 变量 的 状态 下 ， 事 情 发 生 的 基础 概率 一 目 了 然 ， 无 法 用 公式 表示 。 
将 概率 分 离 使 一 系列 的 计算 过 程 变 得 简便 易 懂 ， 相 应 的 ， 同 样 的 证 券 估 值 过 程 变 得 更 加 通俗 易 懂 。 


撰写 本 书 令 我 兴奋 ， 因 为 几 年 前 偶然 发 现 的 一 些 事情 让 我 感到 整个 量化 金融 变 得 更 简单 了 ， 这 主要 是 使 用 一 种 简单 的 方式 来 
复制 复杂 的 公式 。 对 我 来 说 ， 突 破 性 进展 发 生 在 一 个 夜晚 ， 当 时 我 正在 练习 高 尔 夫 球 推 杆 。 我 有 了 一 个 想法 ， 决 定 将 其 付 诸 实 
践 。 


16 ” 当 我 兴 识 到 事情 或 许可 以 更 简单 


星巴克 ， 晚 盘 价 格 。 我 还 清晰 地 记得 这 个 数字 : 11.93 美 元 。 这 一 价格 只 比 我 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 求 得 的 11.92 美 元 高 1 美 
分 。 但 我 实际 没有 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 算 ， 而 是 使 用 了 一 种 更 为 简单 的 方法 一 一 电子 表格 。 


在 做 了 几 年 对 冲 基金 经 理 之 后 ， 我 最 终 选 定 了 一 种 我 认为 安全 的 投资 策略 。 我 不 清楚 的 是 如 何 描 述 这 一 策略 。 我 也 不 知道 怎 
么 称呼 这 一 策略 。 鉴 于 找 不 到 更 好 的 称呼 ， 我 就 把 这 一 策略 命名 为 合成 年 金 式 证 券 [] (synthetic annuity) 。 我 使 用 合成 一 
词 ， 是 因为 我 认为 的 风险 管理 特征 实际 上 是 一 种 合成 对 冲 方 式 ; 称 其 为 年 金 ， 是 因为 该 策略 涉及 期 权 的 出 售 ， 可 以 在 每 个 月 为 我 
提供 收入 。 


我 很 清楚 ， 我 需要 时 间 来 以 一 种 普通 投资 者 可 以 理解 的 方式 传播 这 一 投资 策略 。 最 起 码 ， 我 需要 将 其 放 在 各 种 传统 投资 策略 
及 对 冲 基金 投资 策略 这 一 语 境 之 下 。 我 将 尽量 做 到 这 一 点 。 由 于 这 将 涉及 期 权 交 易 ， 我 所 担心 的 是 该 策略 可 能 导致 无 端 指责 ， 即 
这 一 策略 的 风险 过 高 ， 或 是 过 于 复杂 ， 而 我 认为 这 两 点 都 是 不 对 的 。 但 这 一 策略 的 确 是 一 种 形式 的 可 管理 结构 性 证 券 ， 因 此 ,我 
需要 解释 结构 性 证 券 的 基础 知识 及 其 工作 原理 。 


就 在 前 一 天 ， 我 翻阅 了 最 钟爱 的 一 本 教科 书 一 一 由 麦克 唐 纳 撰写 的 《衍生 品 市 场 》， 和 希望 从 中 寻找 某 些 灵感 ， 为 本 书 的 撰 
写 打 好 开头 时 ， 我 看 到 这 样 一 段 话 : 


布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 缘起 ， 始 于 使 用 风险 中 性 概率 进行 的 一 次 对 数 正 态 概 率 计 算 过 程 。 布 莱克 与 斯 科 尔 斯 的 真正 贡献 不 在 于 这 一 独特 公 
式 ， 而 在 于 他 们 在 公式 中 使 用 了 无 风险 利率 。8 
























































我 一 直 在 对 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 进行 着 深入 的 思考 ， 并 且 刚 刚 重读 了 彼得 ' 伯 恩 斯 坦 关于 投资 思想 历史 演进 的 美文 : 《投资 
革命 》 (Capital ldeas) 及 《投资 新 革命 》 (Capital ldeas Evolving) 。 在 这 两 本 书 中 ， 伯 恩 斯 坦 将 期 权 与 期 权 定价 模型 称 
为 “史上 最 强 的 金融 发 明 ”。 我 还 记得 保罗 : 萨 缪 尔 森 (Paul samuelson) 对 期 权 定价 理论 的 重视 ， 在 向 那些 进入 投资 领域 的 新 
人 提 建 议 时 ， 萨 缪 尔 森 这 样 讲 道 : “务必 要 学 习 布 莱克 -斯 科 尔 斯 的 期 权 定 价 模型 ”。 


我 的 直接 兴趣 ， 更 多 地 在 于 为 客户 提供 量 身 定制 的 风险 及 收益 解决 方案 ， 但 我 也 认识 到 ， 需 要 为 不 同 结构 搭建 一 种 合理 的 比 
较 基础 。 我 对 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 应 用 效果 表示 怀疑 ， 因 为 这 一 模型 有 其 公认 的 缺陷 ， 如 未 考虑 厚 尾 现象 ， 假 设 波动 率 为 常 


然后 ， 我 改变 了 想法 。 有 些 事 不 需要 确定 得 那么 精确 ， 因 此 也 不 需要 一 种 非常 精准 的 尺度 。 我 确定 的 是 这 两 件 事 的 差额 ， 这 
本 身 也 不 是 一 种 精准 的 尺度 。 而 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 优势 在 于 它 可 以 让 结构 性 证 券 接 近 于 可 对 冲 ， 在 我 的 工作 中 ， 这 一 
点 远 比 精确 性 更 重要 。 


因此 ， 我 决定 尝试 一 下 麦克 唐 纳 的 建议 : 对 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 进行 推导 。 我 既 可 以 从 微分 方程 开始 推导 ， 也 可 以 使 用 电 
子 表格 近似 推导 。 我 选择 了 后 者 。 我 希望 推导 出 某 些 可 以 用 1~ 2 页 Excel 电 子 表格 就 能 解决 的 东西 一 我 对 微分 方程 并 不 热衷 。 


首先 ， 我 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 推导 过 程 中 使 用 过 的 一 个 假设 : 





股票 的 连续 复 利 收益 率 是 正 态 分 布 的 。 


Excel 软 件 有 关于 标准 正 态 分 布 的 内 置 函 数 。 这 是 第 一 步 。 然 后 我 将 其 转化 为 股票 收益 分 布 ， 随 后 再 转化 为 股票 价格 分 布 。 
期 权 的 收益 一 目 了 然 ， 以 发 生 的 概率 作为 收益 的 权重 。 


整个 计算 过 程 包含 在 6 列表 格 中 ， 中 间 没 有 复杂 的 公式 ， 对 称 而 又 简捷 。 
糟糕 的 是 ， 计 算 结 果 是 错误 的 。 


[1] 以 下 均 简 称 为 合成 证 券 。 


17 再 试 一 次 
问题 可 能 出 在 星巴克 上 ， 我 决定 再 试 一 次 。 有 些 事情 令 我 烦恼 。 有 些 条 件 不 足 。 我 知道 波动 性 会 影响 到 股价 的 模拟 。 波 动 性 
或 高 ， 股 价 分 布 的 拖 尾 越 长 。 但 这 张 电 子 表格 已 经 将 所 有 可 能 出 现 的 因素 都 考虑 在 内 了 。 


意识 到 ， 在 蒙特 卡 罗 模 拟 过 程 中 ， 我 们 需要 对 样本 分 布 进行 调整 ， 这 样 不 会 高 估 收 益 。 我 想 弄 清楚 是 否 这 就 是 我 要 加 入 的 


我 再 次 阅读 教材 ， 麦 克 唐 纳 这 样 写 道 : 





(我 们 ) 需要 减 去 二 分 之 一 的 方差 。 
这 也 是 我 曾经 思考 过 的 变量 。 
我 在 一 张 餐巾 纸 上 写 下 如 下 的 公式 : 
均值 -1/2 方 差 =0.0%-0.5x0.302=0-0.5x0.09=-0.045=-4.5% 


值得 一 试 ， 因 此 ， 我 将 这 一 变量 插入 到 电子 表格 中 。 


这 次 好 使 了 。 然 后 我 尝试 使 用 不 同 的 假设 ， 它 仍然 有 效 。 我 还 认为 ， 这 一 方法 可 能 过 于 简单 ， 很 可 能 是 错误 的 ， 但 这 次 我 无 
法 证 明 它 是 错误 的 了 。 


18 电子 表格 
由 于 该 调整 (1/2 的 方差 ) 意义 重大 ， 我 想 向 你 说 明 该 电子 表格 在 调整 前 的 情况 。 在 下 一 章 ， 我 将 改正 这 些 错误 ， 然 后 一 步 
一 步 地 处 理 电子 表格 的 各 个 部 分 。 


要 得 到 一 个 参考 点 ， 我 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 对 期 权 定价 。 假 设 时 间 期 限 为 1 年 ， 波 动 率 为 30%， 股 票 当 前 的 市 价 及 期 权 
的 执行 价格 均 为 100 美 元 。 我 还 假设 利率 为 0%， 没 有 股息 。 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 确定 的 价格 为 11.92 美 元 。 


然后 ， 我 开始 使 用 电子 表格 建 模 。 


我 在 表 头 输入 与 价格 有 天 的 假设 。 然 后 开始 在 电子 表格 的 页 面 上 填写 数据 ， 所 遵循 的 规则 是 “股票 的 连续 复 利 收益 率 是 正 态 
分 布 的 ”。 


当 所 涉及 的 分 布 为 正 态 分 布 时 ， 我 们 通常 从 标准 正 态 分 布 开始 。 这 种 分 布 只 不 过 是 正 态 分 布 的 一 种 特殊 情况 ， 其 均值 为 0， 
标准 差 为 1。Excel 电 子 表格 有 一 个 内 置 函 数 ， 因 此 我 在 表格 的 前 两 列 中 插入 两 页 内 容 的 一 个 近似 版 本 (我 将 其 分 为 81 个 点 ， 取 
值 范围 从 -4 个 标准 差 到 +4 个 标准 差 ， 每 次 增加 0.1) 。 我 知道 这 么 处 理 并 不 准确 ， 但 这 只 是 初次 党 试 。 

然后 ， 我 使 用 统计 学 的 一 个 基本 规则 ， 将 标准 正 态 分 布 转化 为 一 个 标准 差 为 30%， 均 值 为 0 的 正 态 分 布 。 我 记得 ，“ 连 续 复 
利 ”意味 着 需要 使 用 EXP 函 数 。 我 由 此 可 以 得 到 股票 价格 。 知 道 了 股票 价格 ,我 就 可 以 很 容易 地 计算 期 权 的 收益 。 期 权 收益 只 不 
过 是 股票 价格 与 执行 价格 之 间 的 差额 ， 这 个 值 大 于 等 于 零 。 

然后 就 只 剩 下 一 件 事 ， 就 是 根据 概率 为 每 笔 期 权 收益 加 权 ， 并 将 所 得 数值 加 总 。 答 案 是 14.63 美 元 ， 如 单元 格 F95 所 示 。 我 
故意 让 你 看 错误 的 结果 ， 这 样 ， 我 就 可 以 在 下 一 章 对 此 进行 修改 。 在 这 里 ， 重 要 的 是 基本 格式 。 


在 结束 计算 后 ， 电 子 表格 如 图 1-1 所 示 。 

这 张 电 子 表格 描述 了 一 种 简单 情况 ， 在 这 种 情况 下 ， 股 票 收益 率 、 股 票 价格 及 期 权 收益 彼此 之 间 相 互 关联 ， 每 种 关系 只 不 过 
是 81 个 不 同 结果 中 的 一 种 。 

A 列 与 B 列 为 常量 ， 代 表 了 近似 的 标准 正 态 分 布 。 下 面 是 其 他 列 中 所 包含 的 公式 。 


C 列 =A 列 x0.3 

D 列 =EXP[C 列 ] 

E 列 =MAX[0，D 列 一 执行 价格 ] 
F 列 =B 列 xE 列 








该 期 权 的 价格 是 整个 F 列 。 


| 股票 价格 


_ | 期 权 价格 


无 风险 利率 
| 股 恩 率 
年 波动 率 


标准 差 


-4 
-3.9 
-3.8 


| 时间 期 限 〈 按 年 ) 


间断 型 
概率 


0.00004 
0.00002 
0.00003 
0.00004 
0.00006 
0.00009 
0.00012 
0.00017 
0.00024 
0.00033 
0.00044 
0.00060 
0.00079 
0.00104 
0.00136 
0.00176 
0.00224 
0.00284 
0.00355 
0.00440 
0.00541 
0.00657 
0.00790 
0.00941 
0.01110 
0.01296 
0.01498 
0.01714 
0.01942 
0.02179 
0.02420 
0.02661 
0.02896 
0.03122 
0.03331 
0.03520 
0.03681 
0.03812 
0.03909 
0.03968 
0.03988 
0.03968 


1.0000 
6 100.00 
5 100.00 
0.000% 
0.000% 
30.000% 


股票 


收益 率 


-120.00% 
-117.00% 
-114.00% 
-111.00% 
-108.00% 
-105.00% 
-102.00% 
-99.00% 
-96.00% 
-93.00% 
-90.00% 
-B87.00% 
-84.00% 
-8B1.00% 
-78.00% 
-75.00% 
-72.00% 
-69.00% 
-66.00% 
-63.00% 
-60.00% 
-57.00% 
-54.00% 
-51.00% 
-48.00% 
-45.00% 
-42.00% 
-39.00% 
-36.00% 
-33.00% 
-30.00% 
-27.00% 
-24.00% 
-21.00% 
-18.00% 
-15.00% 
-12.00% 
-9.00% 
-6.00% 
-3.00% 
0.00% 
3.00% 


看 涨 期 权 
的 收益 


看 涨 期 权 
收益 的 加 权 值 





5 
5 
5 
5 
9 
5 
$ 
5 
$ 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
$ 
$ 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 


a) 


图 1-1 期 权 定价 ,初次 尝试 





ο. Α | Β | ς | D | Ε | Ε 
1 Byad 
2: 
10 ΡΩΣ: 间断 型 股票 股票 看 涨 期 权 ”， 看 涨 期 权 
11 | 概率 收益 率 价格 收益 收益 的 加 权 值 
-0.1 0.03968 -3.00% 6 97.04 56 - $ - 
0 0.03988 0.00% 610000 $ 0.00 $ 0.00 
54 0.1 0.03968 3.00% 4610305 6 3.05 $$ 0.12 
0.2 0.03909 6.000 4 10618. $ 6.18 $ 0.24 
0.3 0.03812 9.00% 6 109.42 $ 9.42 $ 0.36 
0.4 0.03681 12.00% $ 112.75 $ 1275 6 0.47 
0.5 0.03520 15.00% 6 116.18 $$ 1618 6 0.57 
0.6 0.03331 18.00% $ 119.72 $ 1972 $ 0.66 
0.7 0.03122 21.00% $ 123.37 5 23.37 ὅ 0.73 
ο 0.8 0.02896 24.00% 6 127.12 $ 27.12 $$ 0.79 
62 09 0.02661 27.00% $ 131.00 $ 31.00 $ 0.82 
63. 1 0.02420 30.00% 6 134.99 5 3499 5 0.85 
64. η 0.02179 33.00% 4 139.10 ϕό 3910 ὁ 0.85 
65: 12 0.01942 36.00% Φ 143.33 4 43.33. Φ 0.84 
6 13 0.01714 39.000 4 14770 3 4770 5 0.82 
67 14 0.01498 42.009. 6 152.20 $ 52.20 $$ 0.78 
68 15 0.01296 45.000 6 156.83 6 56.83 6 0.74 
69 16 0.01110 48.00% 6 161.61 5 61.51 5 0.68 
70ο 17 0.00941 510096 6 166.53 6 66.53 Φ 0.63 
71 1.8 0.00790 54.00% Φ 171.60 6 71.60 $$ Ο.57 
72 19 0.00657 57.00% 6 176.83 656 76.83. 5 Ο.50 
73) 2 0.00541 60.000 6 182.21 $$ 8221 $ 0.44 
74 21 0.00440 63.009ο 6 187.76 46 8776 $ 0.39 
ΝΙῚ 22 0.00355 66.00% 6 193.48. 5 93.48.4 Ο.33 
76 2.3 0.00284 69.00% 6 199.37 6 9937 Φ 0.28 
σσ 2.4 0.00224 72.009 4 205.44 $ 105.44 $$ Ο.24 
Τ 786 25 0.00176 750095 4 211.70 95 11170 $ 0.20 
79 26 0.00136 78.009ο 6 218.15 4 118.15 $ 0.16 
80! 2.7 0.00104 81.00% 6 224.79 $ 124.79 $ 0.13 
81 28 0.00079 84.00% 4 231.64 9 13164 $ Ο.10 
8; 29 0.00060 87.00% 6 238.69 49 138.69 ὅ 0.08 
83. 3 0.00044 90.00% 6 245.96 46 14596 $ Ο.06 
84 3.1 0.00033 93.00% $ 253.45 $ 153.45 $ 0.05 
85| 3.2 0.00024 96.00% 4 261.17 $ 161.17 $ 0.04 
86 3.3 0.00017 99.00% $ 269.12 4 169.12 $ 0.03 
87 3.4 000012 102.000. 6 277.32 4 177.32 $ 0.02 
88 35 0.00009 105.000 ϕ 285.77 4 18577 $$ 0.02 
89 3.6 0.00006 ΄ 108.000 6 294.47 4 19447 $ 0.01 
90 3.7 0.00004 ΄ 111.000, 6 303.444 4 203.44 $$ 0.01 
91 3.8 0.00003 114.009ο 6 312.68 $ 212.68 $ 0.04 
92| 3.9 0.00002 117.00% 4 322.20 $ 222.20 $ 0.00 
93 | 4 0.00004 120.009ο 6 332.01 4 232.01 Φ 0.01 
94 
95 1.00000 $ 14.63 


b) 


图 1-1 (88) 


作为 一 个 阅读 电子 表格 的 范例 ， 见 第 53 行 。 该 行 是 81 种 可 能 结果 中 的 一 个 。 在 这 一 结果 中 ， 股 票 收 益 率 为 0%， 股 票 价 格 为 
100 美 元 ， 期 权 收益 为 0 美元 。 这 一 特定 结果 发 生 的 概率 为 3.9877696。 

类 似 的 ， 在 第 63 行 中 ， 即 1 倍 的 标准 差点 处 ， 股 票 收 益 率 为 30%， 相 应 的 股票 价格 为 134.99 美 元 (我 们 将 在 稍 后 解释 该 价格 
不 同 于 130 美 元 的 原因 ) ， 期 权 收益 (股票 价格 与 期 权 的 执行 价格 之 间 的 差额 ) 为 34.99 美 元 。 这 一 特定 结果 发 生 的 概率 为 
24197126. 

注意 ， 期 权 收 益 中 仅 有 的 正 值 位 于 54~59 行 。 也 只 有 这 40 个 结果 可 以 被 纳入 到 期 权 定价 模型 中 最 后 一 列 显 示 了 期 权 收益 的 
权重 。 


再 来 看 F 列 ， 期 权 的 价值 位 于 0 到 3 倍 的 标准 差 内 。 最 高 值 出 现在 1 倍 标准 差 附 近 ， 加 权 值 为 0.85 美 元 。 在 分 布 的 尾部 部 分 ， 
期 权 收益 非常 高 ， 但 其 发 生 的 概率 非常 低 。 比 如 ， 即 使 第 93 行 的 期 权 收益 高 达 232.01 美 元 ， 他 对 期 权 价 值 的 影响 也 只 有 1 美 分 而 
已 。 在 这 一 点 上 的 概率 非常 低 ， 很 高 的 期 权 收益 也 没什么 影响 。 


1.9 计算 结果 的 可 视 化 


图 1-2 是 由 电子 表格 生成 的 一 幅 图 。 看 涨 期 权 收益 显示 在 该 图 的 右边 ， 这 些 收益 值 位 于 右边 的 坐标 轴 上 。 期 权 收益 发 生 的 概 
率 显示 为 正 态 分 布 曲线 。 概 率 值 位 于 左边 的 坐标 轴 上 。 


哩 标准 正 态 分 布 概率 〈B 列 ) 晶 期 权 收益 (ΕΡῚ} 
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图 1-2 ”股票 期 权 的 收益 及 其 概率 


期 权 价格 是 期 权 收益 的 加 权 平 均值 ， 其 中 ， 概 率 值 是 权重 。 换 言 之 ， 这 等 于 电子 表格 中 的 E 列 (期 权 收益 ) 乘 以 B 列 (相应 
的 概率 ) ， 或 是 如 图 1-3 所 显示 的 情况 。 


下 标准 正 态 分 布 概率 〈B 列 ) 看 期 权 收益 (ἘΠῚ) 期 权 收益 的 加 权 值 CF 列 ) 
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图 1-3 ”股票 期 权 收 益 的 加 权 值 


图 中 间 的 曲线 部 分 代表 期 权 价格 。 将 这 些 值 加 总 就 得 到 期 权 价格 。 曲 线 的 相对 高 度 代表 着 股票 价格 对 期 权 价值 的 贡献 大 小 。 
按照 这 一 观点 ， 即 便 期 权 的 收益 在 图 的 右边 不 断 地 增加 ， 它 们 发 生 的 概率 以 一 个 更 快 的 速度 逐渐 变 小 ， 因 此 ， 和 那些 离 曲 线 中 心 
位 置 更 近 的 期 权 收益 相 比 ， 期 权 高 收益 值 所 做 的 贡献 相对 较 小 。 


1.10 ”这 种 方法 的 意义 及 其 工作 原理 : 一 种 非 技术 总 结 


从 这 一 点 来 看 ， 这 种 方法 的 工作 原理 可 能 不 是 那么 明显 。 但 是 假设 这 种 方法 有 效 ， 则 该 方法 将 为 期 权 定价 提供 一 种 很 好 的 解 
释 。 假 设 股 票 收益 是 正 态 分 布 的 ， 则 期 权 定价 只 不 过 是 期 权 收益 的 加 权 平 均值 。 


但 是 ， 为 何 说 假设 股票 收益 是 正 态 分 布 的 是 符合 逻辑 的 呢 ? 正 态 分 布 在 自然 科学 及 统计 学 中 比较 常见 ， 在 我 们 观察 纯粹 随机 
事件 时 ， 我 们 可 以 用 这 些 正 态 分 布 处 理 某 些 最 简单 的 工作 。 实 际 上 ， 正 人 态 分 布 描述 的 是 随机 事件 的 频次 。 因 此 ， 股 票 价格 是 随机 
的 吗 ? 


有 效 市 场 假说 (efficient market hypothesis) 是 投资 领域 中 最 著名 、 也 最 有 争议 的 理论 之 一 ， 该 理论 认为 股票 的 价格 是 随 
机 的 。 有 效 市 场 假说 已 经 经 历 了 几 十 年 的 检验 ， 反 对 该 理论 的 数据 汗 牛 充 栋 ， 现 在 看 来 ， 与 该 理论 在 几 十 年 前 刚刚 提出 之 时 相 
比 ， 有 效 市 场 假说 的 预测 性 及 争议 性 丝毫 未 变 。 有 效 市 场 假说 的 结论 是 : 无 论 是 技术 分 析 还 是 基本 分 析 都 无 法 预测 股票 的 未 来 价 
格 。 


这 是 因为 ， 一 个 大 型 的 、 流 动 性 强 的 市 场 能 够 在 信息 一 出 现 就 能 马上 将 其 消化 吸收 ， 在 投资 者 可 以 利用 这 些 信息 之 前 ， 股 票 
价格 已 经 调整 到 新 的 价格 水 平 。 也 就 是 说， 股票 价格 反映 了 当前 的 全 部 已 知 信息 。 股 票 价格 的 未 来 变动 仅仅 取决 于 未 知 信息 ， 
此 ， 其 价格 变动 也 就 是 随机 的 。 如 果 有 效 市 场 假说 是 正确 的 ， 股 票 价 格 应 当 遵循 数学 或 随机 运动 ， 也 称 布朗 运动 、 随 机 游 走 或 随 
机 过 程 。 而 且 ， 如 果 你 可 以 描述 股票 价格 ， 你 就 同样 能 够 描述 由 股票 价格 决定 的 期 权 收益 与 期 权 价值 。 这 就 意味 着 ， 期 权 定价 背 
后 的 机 制 非常 简单 : 股票 价格 的 不 可 预知 性 。 


1.11 不 能 把 问题 弄 得 过 于 复杂 
本 书 所 讲授 的 全 部 内 容 均 可 以 用 电子 表格 来 描述 。 这 一 方法 并 不 复杂 ， 这 也 是 它 的 美妙 之 处 。 方 法 的 基本 假设 非常 清楚 ， 
背后 的 逻辑 可 以 分 解 为 简单 的 步骤 。 


专业 术语 或 许 是 那些 没有 数理 背景 的 读者 面临 的 挑战 。 在 金融 、 统 计 及 随机 数学 领域 中 ， 专 业 术 语 对 每 个 人 来 说 都 是 一 种 挑 
战 。 使 用 一 张 相 对 简洁 的 电子 表格 的 优势 在 于 ， 当 你 需要 搞 清 楚 某 些 概念 或 术语 时 ， 你 总 能 返回 到 某 些 特定 的 单元 格 或 具体 的 公 
式 当中 来 。 


1.12 ”对 风险 管理 的 全 面 把 握 


我 多 次 问 过 自己 ,保罗 : 萨 缪 尔 森 为 何 会 如 此 看 重 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 呢 ? 我 不 认为 这 只 是 期 权 定价 的 原因 。 我 认为 ， 真 正 
的 原因 在 于 期 权 定价 中 的 数学 给 了 我 们 一 个 天 于 风险 管理 的 路 标 。 用 最 简单 的 方式 来 表达 ， 风 险 管理 是 一 个 三 步 分 析 过 程 。 


1. 思 考 未 来 可 能 发 生 的 事情 。 


2. 知 晓 未 来 可 能 对 你 造成 伤害 的 各 种 结果 及 其 发 生 的 可 能 性 。 
3. 决 定 该 做 哪些 事情 。 


大 多 数 人 是 在 风险 管理 与 无 为 而 治之 间 进 行 权衡 取舍 。 如 果 保 险 的 成 本 过 高 ， 你 可 以 自 办 保险 。 但 所 涉及 的 主要 因素 是 金融 
问题 。 

在 资本 市 场 中 ， 还 有 一 种 因素 也 发 挥 作用 ， 这 就 是 希望 ， 这 与 人 们 对 均值 回归 (mean reversion) 的 历史 偏好 有 关 。 大 多 
数 投资 者 认为 下 跌 的 市 场 还 会 在 某 个 时 候 涨 回来 。 如 果 你 遭受 了 损失 ， 你 终 将 获得 回报 。 情 况 或 许 如 此 ， 但 2000~2002 年 与 
2008~2009 年 的 市 场 动 荡 让 人 对 此 前 的 熊市 刻骨 铭 心 ， 再 想 想 日 本 的 教训 | 吧 ， 在 长 达 20 年 的 时 期 里 ， 股 市 的 跌幅 达 75%。 

投资 者 希望 保护 某 些 下 行 风险 的 愿望 可 以 理解 ， 这 需要 我 们 采取 某 些 形式 的 风险 管理 手段 。 人 们 公认 的 三 种 管理 风险 的 手段 
是 : 多 样 化 、 对 冲 与 投保 ， 而 所 有 这 三 种 手段 均 与 期 权 有 关 。 多 样 化 可 以 通过 期 权 来 实现 ，Delta 对 冲 方 法 是 对 期 权 定价 的 最 佳 
诠释 ， 而 看 跌 期 权 是 最 纯粹 的 市 场 风 险 保险 手段 。 


在 期 权 的 定价 过 程 中 ， 界 定 未 来 可 能 发 生 的 事件 、 确 定 这 些 事件 的 发 生 概率 以 及 使 用 价格 信息 为 风险 定价 等 问题 的 步骤 是 相 
同 的 。 从 这 种 意义 上 来 讲 ， 期 权 定价 是 量化 金融 、 风 险 管理 及 结构 性 证 券 相关 类 期 权 的 核心 分 析 框 架 。 
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第 2 草 ”随机 变量 与 期 权 定价 


本 章 将 对 第 1 章 的 期 权 定价 电子 表格 进行 解释 说 明 。 这 一 说 明 涉 及 一 个 名 为 随机 变量 的 数学 概念 。 随 机 变量 (random 
variables) 是 统计 学 与 量化 金融 的 基本 构成 部 分 。 它 摘 述 的 是 不 确定 性 事件 的 结果 ， 如 未 来 股价 的 佑 值 ， 我 们 事先 无 法 预知 未 
来 会 发 生 什 么 事情 。 


如 果 你 熟悉 随机 变量 的 概念 ， 你 或 许可 以 跳 过 “建立 电子 表格 ”这 一 部 分 。 如 果 你 对 这 一 概念 并 不 熟悉 ， 接 下 来 的 内 容 涵 盖 
了 我 们 将 要 讨论 的 基础 知识 。 在 本 章 ， 我 只 介绍 那些 与 期 权 定价 模型 直接 相关 的 数学 知识 。 如 果 你 想 深 入 了 解 随机 变量 的 话 ， 你 
可 以 浏览 一 些 不 错 的 在 线 资源 ， 如 维基 百科 (Wikipedia) 与 可 汗 学 院 (Kahn Academy) 。 


我 知道 ， 学 习 一 门 新 的 学 科 极 具 挑 战 性 。 在 熟练 应 用 那些 量化 分 析 材 料 之 前 ， 你 通常 需要 具备 坚实 的 数理 基础 。 然 而 ， 在 这 
种 情况 下 ， 量 化 分 析 工 具 与 所 分 析 的 主题 实际 上 是 相互 补充 的 。 因 此 ， 我 认为 ， 与 其 在 处 理 期 权 定价 问题 之 前 完全 掌握 随机 变量 
的 概念 ， 莫 不 如 通过 期 权 定价 来 学 习 随机 变量 。 同 样 的 道理 也 适用 于 本 章 所 涉及 的 另 一 技术 性 问题 (使 用 数字 “e” 来 计算 “ 连 
续 复 利 ” 利 率 ) 。 如 果 你 不 熟悉 数字 “e” 或 连续 复 利 ， 不 要 着 急 。 本 章 即 是 你 学 习 它 们 的 最 好 机 会 。 


此 外 ， 电 子 表格 也 是 用 来 处 理 随机 变量 的 好 工具 ， 因 为 它们 以 一 种 更 为 自然 的 方式 来 显示 结果 与 概率 之 间 人 存在 的 “和 矩阵 ” 关 
系 。 这 些 电子 表格 还 使 我 们 的 讨论 更 清晰 ， 因 为 在 将 概念 转化 为 电子 表格 中 的 公式 时 ， 务 必要 做 到 准确 可 靠 。 


然而 ， 有 一 个 技术 性 问题 让 许多 人 感到 迷惑 。 这 就 是 我 在 第 1 章 中 讨论 过 的 问题 : 股票 收益 率 受 波动 性 的 影响 而 下 降 。 由 于 
这 一 问题 通常 会 导致 出 错 一 一 就 像 我 犯 的 错误 一 样 ， 为 强调 这 一 点 ， 我 想 在 期 权 定价 模型 的 一 开始 就 介绍 其 错误 版 本 。 然 后 ， 
我 将 对 其 进行 修正 ， 以 阐明 这 一 问题 对 于 股票 价格 预测 的 确切 合 义 。 





2.1 ”随机 变量 


在 数学 中 ,我们 用 变量 来 说 明 方 程 中 的 某 类 关系 。 比 方 说 ， 在 方程 y=x+2 中 ，x 与 y 是 两 个 变量 。 要 计算 y， 你 要 将 x 与 2 相 
加 。 如 果 x 等 于 2，y 就 等 于 4。 这 一 关系 十 分 明确 ， 因 此 不 涉及 不 确定 性 。 


随机 变量 略 有 不 同 。 它 们 通常 应 用 于 不 确定 的 情况 下 。 比 方 说， 如 果 你 掷 一 枚 硬币 ， 你 不 知道 这 枚 硬币 是 正面 还 是 背面 向 


上 。 我 们 用 一 个 随机 变量 来 描述 这 一 不 确定 性 : @@ 界 定 可 能 的 结果 ; @ 为 每 种 结果 指定 一 个 概率 。 在 掷 硬币 的 这 个 例子 中 ， 有 两 
种 可 能 的 结果 出 现 ， 正 面 与 背面 。 相 应 的 概率 分 别 是 正面 ?0%， 背 面 50%。 


随机 变 显示 为 如 下 两 列 : 


结果 
下 向 


AE 


月 


注意 ， 这 两 个 事件 的 概率 之 和 为 100%。 这 是 所 有 随机 变量 都 具备 的 特性 。 如 果 随 机 变量 的 定义 正确 ， 则 其 一 定 包含 了 全 部 
的 可 能 事件 。 因 此 ， 这 些 事件 结果 发 生 的 概率 之 和 一 定 等 于 100%， 因 为 其 他 的 事情 不 可 能 发 生 。 








再 举 一 例 ， 假 设 你 对 掷 两 枚 硬币 出 现 的 数量 感 兴趣 。 基 于 下 列 四 种 可 能 情境 ， 这 一 事件 的 可 能 结果 分 别 是 0、1、2。 
情境 1: 第 1 枚 硬币 = 背面 ， 第 二 枚 硬币 = 背面 (正面 的 数量 =0) 
情境 2: 第 1 枚 硬币 = 背面 ， 第 二 枚 硬币 = 正面 (正面 的 数量 =1) 
情境 3: 第 1 枚 硬币 = 正面 ， 第 二 枚 硬币 = 背面 (正面 的 数量 =1) 
情境 4: 第 1 枚 硬币 = 正面 ， 第 二 枚 硬币 = 正面 (正面 的 数量 =2) 


这 四 种 情况 就 是 可 能 出 现 的 全 部 结果 。 每 种 结果 发 生 的 可 能 性 相同 ， 概 率 分 别 是 259。 由 于 正面 出 现 次 数 为 0 与 2 的 次 数 均 
只 有 1 次 ， 每 种 情况 发 生 的 概率 均 为 25%。 因 为 正面 出 现 1 次 的 次 数 有 2 次 ， 这 种 情况 发 生 的 概率 为 25%+25%， 或 50%。 


这 一 随机 变量 (正面 出 现 的 次 数 ) 可 以 摘 述 为 下 列 两 种 情况 : 


结果 概率 
0 23970 
] 200 
β, 23970 


简 言 之 ， 只 要 某 个 事件 的 结果 是 不 确定 的 ， 我 们 就 可 以 用 一 个 随机 变量 来 描述 它 。 一 个 随机 变量 只 有 两 种 基本 要 素 。 第 一 是 
可 能 结果 ， 第 二 是 每 个 结果 发 生 的 概率 。 


2.1.1 均值 (期 望 值 ) 


一 个 随机 变量 的 均值 ， 也 称 为 期 望 值 (expected value) ， 指 的 是 该 变量 可 能 结果 的 加 权 平 均值 ， 权 重 为 结果 发 生 的 概 
率 。 比 如 说 ， 对 于 一 个 由 掷 两 枚 硬币 事件 中 正面 出 现 的 次 数 界 定 的 随机 变量 来 说， 其 均值 为 1， 计 算 结 果 如 下 : 


结果 概率 结果 的 加 权 值 

0 2506 0.0 

] 5094 0.5 

2 25% 0.5 

总 和 100% 均 信 或 期 望 全 =] 


第 一 个 结果 的 加 权 值 为 0 (0x25%) 。 第 二 个 结果 的 加 权 值 为 0.5 (1x50%) ， 第 三 个 结果 的 加 权 值 为 0.5 (2χ2596) 。 这 
些 结果 的 均值 (或 期 望 值 ) 是 这 些 数字 的 总 和 ， 值 为 1。 


毫 无 疑问 ， 专 业 术 语 可 能 会 让 人 感到 困惑 。 一 般 来 说 ， 当 我 谈 到 随机 变量 时 ， 我 所 讨论 的 是 界定 了 随机 变量 的 两 列 数字 : ΞΕ 
件 的 可 能 结果 及 其 发 生 概率 。 当 我 谈 到 加 权 结 果 或 是 结果 加 权 值 时 ， 我 讨论 的 是 将 结果 与 相应 概率 相 乘 得 到 的 数值 。 而 当 我 谈 到 
随机 变量 的 均值 、 平 均值 或 是 期 望 值 的 时 候 ， 我 所 讨论 的 实际 上 是 结果 加 权 值 的 总 和 这 一 单个 数字 。 


2.1.2. ”累积 概率 


某 个 特定 结果 的 累积 概率 指 的 是 全 部 小 于 等 于 该 结果 发 生 的 概率 。 比 方 说 ， 和 以 前 一 样 ， 出 现 0 次 正面 的 概率 为 25%。 出 现 
1 次 正面 的 累积 概率 为 75% (0 次 正面 的 概率 为 25%， 再 加 上 1 次 正面 的 概率 50%) 。 出 现 两 次 正面 的 累积 概率 为 100% (0 次 正面 
的 概率 为 25%， 再 加 上 1 次 正面 的 概率 50% 以 及 2 次 正面 的 概率 25%) 。 换 言 之 ， 计 算 累 积 概率 时 需要 将 单个 事件 发 生 的 概率 加 
总 ， 直 到 包含 特定 结果 发 生 的 概率 为 止 ， 计 算 结果 显示 如 下 : 


结果 概率 宗 积 概率 
0 2500 2500 

] 5006 7500 

2 2500 [0096 


总 和 10000 


这 一 过 程 的 逆 运 算 同样 成 立 。 如 果 知 道 事件 发 生 的 累积 概率 ， 你 可 以 “ 倒 推 ”单个 结果 发 生 的 概率 。 比 方 说 ， 出 现 1 次 正面 
的 概率 等 于 出 现 1 次 正面 的 累积 概率 (7576) 与 出 现 0 次 正面 的 累积 概率 (2576) 之 差 ， 或 50%。 


结果 案 积 概率 概率 
0 2500 259 
] 7500 5096 


2 10094 259/ 
总 和 10094 


因为 票 积 概率 可 以 用 于 倒 推 单个 结果 发 生 的 概率 ， 它 也 是 描述 概率 分 布 的 另 一 种 方式 。 累 积 概率 以 一 种 不 同 的 形式 包含 了 相 
同 的 信息 。 当 随机 变量 涉及 有 限 结果 时 ， 我 们 通常 用 单个 结果 的 发 生 概率 来 摘 述 概率 分 布 。 然 而 ， 如 果 随 机 变量 涉及 无 数 个 结果 
时 ， 使 用 累积 概率 更 为 方便 。 


2.1.3 ”离散 型 与 连续 型 随机 变量 
随机 变量 有 两 种 类 型 : 离散 型 与 连续 型 。 硬 币 出 现 正面 的 次 数 就 是 离散 型 


型 
的 是 结果 出 现 次 数 的 性 质 ， 我 们 有 时 可 以 将 这 一 概念 描述 为 结果 出 现 的 次 数 是 
的 次 数 是 可 数 的 一 一 共有 三 种 可 能 结果 : 0、1、2 次 。 





随机 变量 的 一 个 典型 范例 。 离 散 型 (discrete) 指 
入 


可 数 。 就 掷 硬币 这 一 随机 变量 而 言 ， 其 结果 出 现 


对 其 他 一 些 随机 变量 来 说 ， 其 结果 出 现 的 次 数 则 是 不 可 数 的 。 最 常见 的 此 类 随机 变量 是 正 态 随机 变量 ， 这 一 随机 变量 的 可 能 
结果 分 布 在 正 负 无 穷 大 之 间 。 对 一 个 结果 出 现 次 数 为 无 穷 大 的 随机 变量 而 言 ， 确 定 某 一 特定 点 发 生 的 概率 是 不 可 能 的 。 任 意 某 个 
特定 的 数值 总 可 以 细 分 为 更 小 的 间隔 。 比 如 ， 如 果 你 想 知道 正 态 随机 变量 中 数字 -2 的 发 生 概 率 ， 其 结果 是 不 确定 的 。 原 因 在 于 ， 
数字 -2 发 生 的 概率 “实际 上 ” 等于零。 无 论 你 多 么 精确 ， 你 总 会 找到 另外 一 个 更 为 精确 的 小 数 。 将 这 一 小 数 点 无 限 延伸 (- 
2.00000000000000000.…..) ， 这 使 得 我 们 无 法 准确 地 说 出 -2 的 具体 发 生 概率 。 


尽管 你 无 法 准确 地 测度 -2 的 发 生 概率 ， 但 你 可 以 确定 “小 于 等 于 -2” 的 发 生 概率 。 对 于 连续 型 随机 变量 而 言 ， 我 们 通常 用 办 
积 概率 来 回答 某 些 事情 发 生 的 可 能 性 。 通 过 计算 两 点 间 累 积 概率 之 间 的 差额 ， 我 们 可 以 确定 某 一 随机 变量 在 某 个 确定 区 间 内 的 发 
生 概 率 。 这 类 似 于 我 们 在 此 前 描述 的 离散 型 随机 变量 ， 在 那个 案例 中 ， 我 们 可 以 “ 倒 推算 出 ” 某 一 特定 离散 点 的 发 生 概率 。 然 
而 ， 在 连续 型 随机 变量 中 ， 我 们 计算 的 是 某 一 “特定 区 间 ” 的 友 生 概率 ， 而 非 某 一 特定 点 的 发 生 概率 。 


2.1.4 正 态 分 布 与 标准 正 态 累积 分 布 函 数 (NORMSDIST) 


θες 


由 于 随机 变量 通常 与 其 概率 分 布 图 的 形状 有 关 ， 它 们 也 可 以 称 为 概率 分 布 。 比 如 ，* 正 态 随机 变量 “的 含义 等 同 于 * 正 态 分布 “， 而 * 标 准 正 态 随 
机 变量 “的 含义 等 同 于 "标准 正 态 分 布 “。 正 态 分 布 有 时 也 可 以 用 ND 表示 ， 而 标准 正 态 分 布 有 时 也 表示 为 SND。 































































































正 态 分 布 的 形状 类 似 于 钟 形 。 该 图 形 是 对 称 的 ， 这 意味 着 正 态 分 布 图 形 的 左右 两 边 互 为 镜像 。 我 们 只 需要 使 用 两 个 参数 即 可 
描述 正 态 分 布 。 图 形 的 中 轴线 即 为 正 态 分 布 的 均值 ， 而 标准 差 测度 的 是 正 态 分 布 图形 的 分 散 程度 。 


标准 正 态 分 布 只 不 过 是 正 态 分 布 (均值 为 0， 标 准 差 为 1) 的 一 种 特殊 形式 。 任 何 正 态 分 布 都 可 以 被 “标准 化 ”， 或 是 被 转 
化 为 标准 化 正 态 分 布 。 这 也 是 一 种 惯常 做 法 ， 其 目的 在 于 对 均值 及 标准 差 彼此 不 同 的 正 态 分 布 进行 比较 。 


由 于 标准 正 态 分 布 在 统计 及 金融 领域 中 使 用 非常 频繁 ， 使 用 时 通常 需要 附 有 累积 概率 以 及 同 特定 结果 的 发 生 概率 有 关 的 印 制 
表格 。Excel 电 子 表格 包含 有 名 为 NORMSDIST 的 内 置 函 数 ， 该 函数 为 标准 正 态 分 布 提供 累积 概率 的 计算 方式 。 


2.1.5 ”期 权 定价 电子 表格 中 的 随机 变量 


第 1 章 中 的 期 权 定价 电子 表格 ( 表 1-1 和 表 1-2) 中 共 包 含 了 4 个 随机 变量 ， 每 个 随机 变量 都 是 下 列 连 续 型 随机 变量 的 离散 逼 


近 。 
1. 标 准 正 态 随机 变量 
2. 股 票 收益 率 随机 变量 


3. 股 价 随机 变量 


4. 期 权 收益 随机 变量 


这 些 随机 变量 的 值 (可 能 结果 ) 分 别 显 示 在 A、C、D、E 列 中 。 因 为 只 有 一 列 包 含 概 率 ， 你 或 许 想 知道 相关 的 概率 在 哪里 ， 
实际 上 ， 所 有 这 四 种 随机 变量 共享 同一 组 概率 。 这 是 因为 ， 这 些 随 机 变量 的 值 是 彼此 之 间 相 互 产生 的 。 


比如 ， 当 股票 价格 为 134.99 美 元 时 ， 期 权 收益 为 34.99 美 元 。 而 只 有 当期 权 价格 等 于 134.99 美 元 时 ， 期 权 收 益 才 等 于 34.99 
美元 。 因 此 ， 期 权 收益 为 34.99 美 元 的 概率 也 就 等 于 股票 价格 等 于 134.99 美 元 时 的 概率 。 


再 举 一 例 ， 如 果 股 票 价格 为 103.05 美 元 的 概率 为 3.96789%， 期 权 收益 (该 价格 是 股票 价格 的 衍生 品 ) 为 3.05 美 元 的 概率 实 
际 上 也 就 是 3.96789%。 


22 建立 一 份 电子 表格 


如 前 所 述 ， 我 现在 将 要 继续 这 份 电子 表格 的 错误 版 本 。 在 这 份 错 误 版 本 中 ， 期 权 的 价格 为 14.63 美 元 ， 而 不 是 由 布莱克 -斯 科 
尔 斯 公式 所 确定 的 正确 答案 一 一 11.92 美 元 。 我 想 让 你 看 到 我 犯 的 这 一 错误 。 为 强调 这 一 错误 ， 并 将 股票 收益 率 与 股票 价格 的 假 
设 清楚 地 分 开 。 图 2-1 包 含 了 两 个 新 的 单元 格 以 及 新 的 一 列 。 


新 加 入 的 两 个 单元 格 是 G3 与 64， 这 两 个 单元 格 分 别 包 含 了 股票 收益 随机 变量 的 均值 与 标准 差 。 股 票 收 益 随 机 变量 反映 了 股 
价 的 假设 与 期 权 定价 逻辑 之 间 的 主要 联系 ， 因 此 ， 我 们 有 必要 将 这 一 信息 分 解 ， 并 明确 说 明 这 份 电子 表格 是 如 何 将 该 信息 纳入 进 
来 的 。 

G 列 显示 的 是 股票 价格 的 加 权 值 。 将 G 列 的 数值 加 总 后 的 结果 显示 在 单元 格 G95 中 ， 这 就 是 股票 价格 随机 变量 的 均值 。 新 加 
的 一 列 对 股票 价格 的 下 一 步 整 体 变 化 提供 了 一 次 检查 的 机 会 。 


该 图 还 包含 了 与 公式 有 天 的 一 列 。 即 使 这 一 版 本 电子 表格 中 的 期 权 定价 并 不 正确 ， 但 显示 在 表格 的 第 13 行 到 第 19 行 中 的 公 
式 是 正确 的 ， 而 且 不 会 发 生变 化 。 在 后 面 的 章节 中 ， 我 们 将 所 有 函数 性 的 公式 都 通过 股票 收益 率 随 机 变量 纳入 到 期 权 定价 模型 中 
来 。 与 第 1 章 表格 中 的 数字 相 比 ， 图 2-1 中 的 数字 并 未 发 生变 化 。 


ο 
1 布 茉 克 - 斯 科 尔 斯 


公式 的 假设 


了 期 权 的 执行 价格 


πι 
ΒΒ. 了 


责 栈 型 
概率 


0.00004 
0.00002 
0.00003 
0.00004 
0.00006 
0.00009 
0.00012 
0.00017 
0.00024 


0.00033 





0.00044 


0.00044 
0.00033 
0.00024 
0.00017 
0.00012 


0.00009 


0.00006 
0.00004 
0.00003 
0.00002 
0.00004 


1.00000 


0.000% 
30.000% 


股票 收益 率 的 均值 
| Ισ ΙΙ ΕΣ 


1.0000 | 
$100.00 κ 
Φ 100.00 - 

0.000% 

0.000% 
30,000% 


看 涨 期 权 ”看涨 期 权 收 益 股票 价格 
的 收益 的 加 权 值 ”的 加 权 值 


股票 股票 


收益 率 的 价格 


= NORMSDIST(-3.95) 
= NORMSDIST(A14 + 0.05) - NODRMSDISTIA14 - 0.05) 


-111.00% = Al16 * $G$4 + $G$3 
-108.0096 
-105.0096 
-102.0096 
-99.0096 
-96.0096 
-93.0096 
-90.0096 


34.99 = $C$4 * EXP(C18) 

36.06 

37.16 6 - 

38.29 - 
_ 39.46. > | 和 a” ταν 

40.66 -i$ - 


= MAX(D,D20 - 4655) 


0.11 
0.08 
0.06 
0.05 
0.03 
0.03 
0.02 
0.01 


245.96 
253.45 
261.17 

269.12 | 
277.32 
285.77 
294.47 | 
303.44 


145.96 
153.45 
161.17 
169.12 
177.32 
185.77 
194.47 | 
203.44 


0.06 
0.05 
0.04 
0.03 
0.02 
0.02 
0.01 
0.01 


90.00% 
93.0096 
96.0096 
99.0096 
102.00% 
105.0096 
108.0096 
111.009 


φαν Ὁ. ῳν Ἡν ον ον Ὁ 
“ον ο Ἡ ον (μὲ 
ο. Ὁ ἀρ. 1 ον Ἡν ερ «δ 


' = NORMSDIST(A92 + 0.05) ~ NORMSDIST(A92 - 0.05) 


= 1 - NORMSDIST(3.95) 
$ 14.63 5 104.61 





公式 





图 2-1 错误 的 期 权 价 格 


下 面 我 们 一 步 一 步 地 解释 这 一 电子 表格 的 编制 过 程 。 


22.1 第 1 步 : 构建 一 个 离散 型 的 标准 正 态 分 布 SND 


布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 假设 : “股票 收益 的 连续 复 利 是 正 态 分 布 的 。” 因 此， 第 一 步 是 构建 一 个 正 态 分 布 。 一 种 通常 的 做 法 


是 从 一 个 标准 正 态 分 布 开始 着 手 ， 然 后 将 其 转换 为 一 个 均值 与 标准 差 都 正确 的 正 态 分 布 。 


由 于 标准 正 态 分 布 是 连续 型 随机 变量 ， 其 取 值 学 围 在 正 负 无 穷 之 间 。 我 们 无 法 用 一 份 电子 表格 将 其 表达 出 来 。 因 此 ， 我 们 可 
以 对 这 一 分 布 近似 取 值 ， 将 其 分 解 为 离散 型 的 间隔 或 离散 型 的 点 。 


通过 将 连续 型 随机 变量 转化 为 离散 型 的 81 个 点 ， 这 份 电子 表格 近似 实现 了 标准 正 态 分 布 。 这 81 个 点 从 A 列 中 的 第 13 行 开 
始 。 第 一 个 点 是 -4 倍 的 标准 差 。 下 一 个 点 是 -3.9 倍 的 标准 差 。 在 A 列 中 ， 每 次 增加 0.1 倍 的 标准 差 ， 直 到 第 93 行 为 止 ， 最 后 一 个 点 
是 4 倍 的 标准 差 。 每 一 行 代表 了 连续 型 分 布 中 的 一 段 间 隔 。 辟 的 来 看 ， 标 准 正 态 分 布 的 全 部 概率 中 约 99.9% 处 于 正 负 4 倍 的 标准 差 
之 间 。 


至 于 为 何在 初始 版 本 中 选择 81 个 点 ， 这 没什么 一 定 的 规则 。 我 的 想法 是 选择 的 点 多 多 益 善 ， 这 样 就 可 以 让 绘制 出 来 的 图 形 
看 起 来 变 得 连续 ， 但 这 么 多 的 点 两 页 表格 根本 装 不 下 。 看 起 来 这 81 个 点 的 效果 还 不 错 ， 因 此 我 就 保留 了 这 一 设置 。 我 也 可 以 很 
容易 地 将 点 数 扩展 到 101 个 ， 取 值 区 间 为 正 负 5 倍 的 标准 差 ， 或 是 将 点 数 扩 展 到 121 个 ， 取 值 区 间 为 正 负 6 倍 的 标准 差 。 

我 使 用 Excel 电 子 表格 中 的 NORMSDIST 函 数 来 计算 这 81 个 点 的 概率 。 由 于 每 个 点 之 间 的 间隔 为 0.1， 每 个 点 代表 了 中 点 值 上 
下 各 0.05 这 一 范围 内 的 取 值 。 比 如 ， 点 3.0 实 际 上 是 从 2.95~3.05 之 间 的 这 一 范围 的 概率 。 


这 一 分 部 的 两 个 端点 〈-4 倍 的 标准 差 与 4 倍 的 标准 差 ) 是 不 一 样 的 。 除 了 这 两 个 端点 外 ，NORMSDIST 函 数 还 可 以 用 来 确定 
如 下 概率 : 


NORMSDIST (中 点 值 +0.05) - NORMSDIST (中 点 值 -0.05) 
这 两 个 端点 也 包括 了 该 分 布 的 整个 尾部 部 分 。 对 点 -4 而 言 ， 根 据 NORMSDIST (-3.95) 求 得 值 小 于 -3.95 的 概率 。 这 一 概率 


值 也 包括 了 分 布 中 下 尾部 分 所 包括 的 全 部 概率 值 。 对 点 4 而 言 ， 公 式 1-NORMSDIST (3.95) 包括 了 分 布 中 上 尾部 分 所 包括 的 全 
部 概率 值 。 为 确保 整个 分 布 全 部 包括 在 内 ， 单 元 格 B95 证 实 ， 全 部 概率 值 的 加 总 恰好 为 100%。 


接 下 来 ， 我 们 不 需要 再 次 指定 这 些 概 率 了 。 实 际 上 ， 在 计算 了 这 些 概率 值 之 后 ， 你 可 以 将 这 些 值 作为 常数 值 保存 起 来 。 重 新 
计算 这 些 概率 值 的 唯一 原因 是 你 想 建立 一 份 包含 点 数 超过 81 个 的 、 更 为 精确 的 模型 ， 或 是 你 想 假设 一 个 非 正 态 分 布 。 在 本 书 的 
剩余 部 分 ，A 列 与 B 列 均 为 常数 ， 不 会 再 发 生变 化 。 

A 列 与 B 列 代表 了 对 标准 正 态 随机 变量 的 一 种 离散 逼近 。 这 一 随机 变量 与 标准 正 态 分 布 相似 ， 均 值 为 0， 标 准 差 为 1。 不 同 于 
其 连续 型 版 本 ， 该 分 布 可 以 只 包含 81 个 点 。 


2.2.2 第 2 步 : 在 C 列 中 构建 股票 收益 率 随机 变量 


下 一 步 是 将 这 些 离散 型 标准 随机 变量 转化 为 一 种 适当 的 正 态 随机 变量 。 根 据 我 们 所 做 的 假设 : 


波动 率 =30% 
无 风险 利率 =0% 





我 们 将 波动 率 定 义 为 股票 收益 随机 变量 的 年 标准 差 。 在 这 种 情况 下 ， 期 权 的 有 效 期 为 1 年 ， 因 此 标准 差 也 就 等 于 波动 率 。 
此 ， 单 元 格 G4 (为 股票 收益 随机 变量 的 标准 差 ) 等 于 单元 格 G8 (波动 率 ) 。 当 期 权 的 有 效 期 不 是 一 年 时 ， 这 两 个 数值 也 就 不 相 


等 了 。 


股票 收益 随机 变量 的 均值 与 无 风险 利率 有 关 。 我 犯 的 一 个 错误 是 假设 这 两 个 数值 相等 。 现 在 我 们 维持 这 一 错误 ， 让 单元 格 
G3 与 0% 的 无 风险 利率 相等 。 


现在 我 们 使 用 均值 (0%) 与 标准 差 (3076) 来 构建 股票 收益 率 的 分 布 。 我 们 知道 ，A 列 的 均值 为 0， 标 准 差 为 1。 注 意 ， 标 
准 差 为 1 也 可 以 表示 为 100%。 


下 一 步 是 将 A 列 这 样 一 个 标准 正 态 分 布 (SND) 转化 为 一 种 正 态 分 布 (参数 如 图 2-1 中 右上 方 所 示 ) 。 这 一 转换 很 容易 完 
成 ， 因 为 我 们 可 以 使 用 下 列 公式 将 标准 正 态 分 布 转换 为 任意 一 种 特定 均值 与 标准 差 下 的 正 态 分 布 (ΝΕ) 。 














ND=SNDx 标 准 差 + 均值 





换言之 ， 我 们 将 A 列 与 希望 转换 的 标准 差 相 乘 ， 再 加 上 希望 转换 的 均值 ， 得 到 C 列 ， 这 就 是 均值 与 标准 差 符 合 要 求 的 一 个 正 
态 分 布 。 比 如 ， 第 16 行 中 的 股票 收益 为 : 


1.11=-3.7x0.30+0 

1.11=-3.7x0.3+0 

我 们 也 可 以 将 其 表示 为 百分比 的 形式 : -111%=-370%x30%+0% 

在 单元 格 引 用 中 ， 公 式 为 : C16=A16xG4+G3 

在 这 里 ，G3 与 G4 是 我 们 对 股票 收益 率 随机 变量 假设 的 均值 与 标准 差 。 


如 前 所 述 ， 一 个 随机 变量 由 两 组 数字 组 成 。 第 一 组 数字 是 该 随机 变量 可 能 发 生 的 结果 。 第 二 组 数字 是 这 些 结果 相应 的 发 生 概 
率 。 由 于 C 列 中 的 每 个 数字 使 用 A 列 中 来 自 同 一 行 中 的 数字 计算 求 得 ， 他 们 发 生 的 概率 相同 。 换 言 之 ， 只 有 A 列 中 的 数字 为 3 (或 
30%) 时 ，C 列 中 的 数字 才能 为 90%。 因 此 ， 股 票 收益 率 随机 变量 完全 可 以 由 C 列 中 的 值 与 B 列 中 的 概率 来 表示 。 


2.2.3 第 3 步 : 计算 D 列 中 的 股票 价格 随机 变量 


因为 我 们 已 经 知道 了 C 列 中 的 股票 收益 率 ， 现 在 所 需要 做 的 就 是 将 股票 收益 率 转化 为 股票 价格 。 看 似 我 们 可 以 使 用 (1+i) 
来 推导 出 D 列 。 然 而 ， 我 们 知道 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 假设 是 连续 复 利 下 的 股票 收益 率 为 正 态 分 布 。 但 这 一 假设 到 底 意 味 着 什 
么 呢 ? 


要 回答 这 一 问题 ， 先 简要 回顾 一 下 复 利 计 息 将 很 有 帮助 。 假 设 你 在 银行 账户 中 有 100 美 元 ， 然 后 你 想 算 一 下 你 在 一 年 后 能 拿 
到 多 少 钱 ， 设 利率 为 12%。 这 一 问题 的 答案 取决 于 复 利 计 息 期 数 。 





最 简单 的 情况 是 单 期 复 利 ( 按 年 计算 ) ， 在 这 种 情况 下 ， 每 年 计算 一 次 利息 。 当 计 息 期 数 为 1 年 时 ，100 美 元 按照 12% 的 利 
息 将 在 1 年 后 增 至 112 美 元 ， 计 算 步 骤 如 下 : 


100.00 美 元 x (1+0.12) =112.00 美 元 





现在 假设 一 年 计 息 次 数 为 4 次 。 在 这 种 情况 下 ， 计 算 过 程 咯 有 些 复杂 ， 因 为 我 们 需要 每 季度 计算 一 次 利息 ， 利 息 按 年 利率 的 
四 分 之 一 计算 。 这 一 账户 在 每 个 季度 未 的 增长 情况 如 下 所 示 : 


第 一 季度 末 : 100.00 美 元 x (1+0.12/4) =103.00 美 元 
第 二 季度 未 : 103.00 美 元 x (1+0.12/4) =106.09 美 元 
第 三 季度 未 : 106.09 美 元 x (1+0.12/4) =109.27 美 元 
第 一 年 未 : 109.27 美 元 x (1+0.12/4) =112.55 美 元 


由 于 每 次 计算 利息 时 都 要 把 利息 加 上 ， 按 季度 计算 复 利 就 要 把 先前 产生 的 利息 加 上 。 按 季 复 利 计 息 让 你 在 年 末 多 得 到 55 美 
分 。 幸 运 的 是 ,我 们 可 以 使 用 下 列 公式 来 一 次 完成 上 面 的 计算 过 程 : 





100 美 元 x (1+0.12/4) 4=112 .55 美 元 


更 常见 的 方法 是 按 月 计算 复 利 。 银 行 通常 以 相同 的 频率 报告 贷款 利率 。 按 月 计算 复 利 ， 银 行 账户 以 年 利率 的 1/12 在 每 月 月 
末 计 息 。 银 行 账户 每 个 月 的 余额 不 断 更 新 并 向 前 滚动 。 按 月 复 利 计 息 ， 账 户 的 余额 将 增长 至 : 


100 美 元 x (1+0.12/12) 12=112. 68 美元 

在 按 月 复 利 计 息 的 情况 下 ， 账 户 余额 比 按 季度 复 利 计 息 多 13 美 分 。 我 们 还 可 以 将 这 一 过 程 扩展 至 更 多 的 计 息 期 数 。 比 如 ， 
我 们 可 以 按 日 、 按 小 时 、 按 分 钟 计 息 等 。 即 便 计 息 期 数 变 得 无 限 小 我 们 可 以 使 用 数字 e， 借 助 下 面 的 数学 表达 式 来 确定 账户 
的 最 大 余额 : 





ex*= (1+x/n) ?的 极限 〈n 趋 近 于 无 穷 大 ) 





这 就 是 我 们 的 推导 过 程 。 因 此 ， 要 求 出 账户 在 年 利率 为 12% 时 的 最 大 值 一 一 也 就 是 说 ， 在 连续 复 利 的 情况 下 一 一 我 们 需要 
求 e 的 0.12 次 方 。 
e012=112.75 美 元 


注意 ， 将 计 息 期 数 无 限 增加 ， 与 按 月 计 息 相 比 ， 银 行 账户 余额 只 增加 了 7 美 分 。 随 着 复 利 计 息 次 数 的 不 断 增加 ， 收 益 呈 递减 
趋势 。 图 2-2 简 要 概括 了 不 同 计 息 期 数 内 的 结果 。 


复 利 期 年 末 的 
公式 价值 


按 年 计 息 $100 x (1 + .12)! - 112.0000 
按 季 计 息 $100 x (1 + .12/4γ᾽ = 112.5509 
按 月 计 息 $100 x (1 + .12/12)™ = 112.6825 
按 日 计 息 365 Φ100 x (1 + .12/365)55 = 112.7475 
连续 复 利 无 限 次 @ 一 112.7497 





8122 ” 复 利 期 计算 公式 


现在 我 们 给 出 了 连续 复 利 (continuous compounding) 的 定义 。 要 计算 股票 价格 随机 变量 ， 我 们 将 当前 的 股票 价格 与 e 股 
村 (四 对。 


Γκ μυ 








比如 ， 在 图 2-1 中 ， 单 元 格 D18 中 的 股票 价格 为 34.99 美 元 ， 计 算 过 程 如 下 : 

34.99 美 元 =100 美 元 xe-105% 

或 是 : 

34.99 美 元 =100 美 元 xe-1*05 

在 Excel 电 子 表格 中 ， 数 字 e* 表 示 为 EXP (Χ) 。 在 单元 格 引用 的 术语 中 ， 单 元 格 D18 中 的 数字 为 : 

D18=C4xEXP[C18] 

该 定义 重要 而 有 趣 的 一 点 在 于 : 股票 价格 永远 不 可 能 为 负 值 。 即 使 股票 遭遇 了 极其 惨重 的 负 收益 率 ， 股 票 价格 也 大 于 零 。 由 
于 e 无 沧 大 的 近 于 零 ， 已 不 可 能 再 低 了 ， 因 此 这 一 结论 是 正确 的 。 


连续 复 利 的 这 一 特性 让 股票 价格 具有 不 对 称 性 。 当 收益 率 较 低 时 ， 用 连续 复 利 求 得 的 值 和 使 用 单 利 计算 的 值 相差 不 大 。 但 
是 ， 随 着 收益 率 的 增加 ， 这 二 者 之 间 的 差距 变 得 越 来 越 大 。 这 一 点 在 负 收 益 率 较 高 的 情况 下 尤其 如 此 。 


2.24 第 4 步 : 计算 E 列 中 的 期 权 收益 随机 变量 


看 涨 期 权 的 收益 是 期 权 到 期 时 的 股票 价格 与 期 权 执 行 价 格 之 间 的 差额 ， 该 值 大 于 等 于 零 。 对 所 有 低 于 期 权 执行 价格 的 股票 价 
格 来 说 ， 期 权 收益 为 零 。E 列 显示 的 是 期 权 收益 值 。 比 如 ， 在 第 23 行 中 ， 股 票 价 格 为 40.66 美 元 ， 期 权 收益 为 零 。 在 83 行 中 ， 股 
票 价格 为 245.96 美 元 ， 期 权 收益 为 : 





145 .96 美 元 =245. 96 美元 -100 美 元 

我 们 也 可 以 采用 单元 格调 用 的 方式 : Ε23-ΜΑΧ (0，D23-C5) 

B 列 中 的 概率 适用 于 所 有 的 行 。 这 是 因为 ， 期 权 收 益 等 于 145.96 美 元 的 情况 只 有 在 股票 价格 等 于 245.96 美 元 时 才 会 出 现 。 这 
一 收益 的 概率 为 0.0004447， 显 示 在 单元 格 B23 中 。 


2.2.5 第 5 步 : 计算 F 列 中 的 期 权 收益 加 权 平 均值 


F 列 中 的 期 权 收 益 加 权 值 等 于 E 列 中 的 期 权 收益 值 乘 以 B 列 中 的 相应 概率 。 将 F 列 中 的 各 个 值 加 总 后 得 到 期 权 收益 的 加 权 平 均 
值 ， 结 果 显 示 在 单元 格 F95 中 。 该 值 也 被 称 为 期 权 收 益 随机 变量 的 均值 或 期 望 值 。 这 一 数值 也 是 期 权 的 价格 。 电 子 表格 的 优势 之 
一 就 在 于 它 可 以 解释 期 权 定价 公式 。 期 权 的 价格 是 期 权 收益 的 加 权 平 均值 。 


23. ”修正 错误 


我 犯 的 错误 发 生 在 C 列 。 我 高 估 了 股票 的 收益 率 。 在 一 开始 ， 我 很 喜欢 C 列 的 值 ， 原 因 在 于 这 些 值 是 对 称 的 : 上 面 是 - 
120%， 底 下 是 +120%， 中 间 是 0。 


事实 证 明 C 列 中 的 值 是 不 对 称 的 。 问 题 在 于 ， 连 续 复 利 让 股票 价格 表现 出 非 对 称 形式 。 为 抵消 这 一 效应 ， 股 票 收益 率 均值 的 
分 布 也 必须 下 降 。 
我 在 第 1 章 曾 谈 及 波动 率 效 应 : 


我 忽略 J 我 知道 波动 性 会 影响 到 股票 价格 的 模拟 。 波 动 性 越 强 ， 价 格 分 布 的 范围 也 就 越 广 。 但 我 在 电子 表格 的 建构 过 程 中 并 未 将 这 
μπας 




































































因此 ， 我 再 次 打开 麦克 唐 纳 的 书 ， 书 中 指出 : “ (我 们 ) 需要 减 去 二 分 之 一 的 方差 。 


这 就 是 错误 所 在 。 这 一 点 很 重要 ， 也 为 我 提供 了 很 有 趣 的 启示 。 这 个 错误 造成 了 潜在 的 副作用 ， 如 收益 率 产生 拖 尾 ， 股 票 价 
格 的 中 值 下 降 等 。 在 详细 讨论 调整 过 程 之 前 ， 我 们 先 简单 谈 谈 这 一 调整 过 程 背后 的 直觉 。 


2.3.1 波动 性 降低 了 均值 


观察 图 2-1， 你 会 发 现 C 列 中 的 股票 收益 率 是 对 称 的 。 比 如 ， 单 元 格 C23 对 应 着 -3 倍 的 标准 差 ， 股 票 收益 率 为 -90%。 而 单元 
格 C83 对 应 着 +3 倍 的 标准 差 ， 股 票 收益 率 为 90%。 这 一 规律 对 所 有 股票 收益 率 都 是 适用 的 。 任 意 一 个 标准 差点 对 应 的 股票 收益 
率 都 是 其 镜像 的 相反 数 。 


D 列 反映 了 这 一 问题 。 当 我 们 将 一 只 股票 的 收益 率 转化 为 股票 价格 时 ， 我 们 也 就 失去 了 这 一 对 称 性 。 在 单元 格 D23 中 ， 收 益 
率 为 -90%， 股 票 价格 为 40.66 美 元 。 这 当然 不 意味 损失 也 是 90%， 而 更 有 可 能 是 60%。 在 另 一 端的 单元 格 D63 中 ， 收 益 率 为 
909%， 股 票 价格 为 245.96 美 元 。 这 也 不 意味 着 伪 利 为 90%， 而 是 远 比 这 个 高 得 多 。 


如 果 你 和 某 人 就 相同 的 几率 打 一 个 赌 ， 在 这 一 赌局 中 ， 你 的 预期 收益 和 预期 损失 都 是 90 美 元 。 实 际 上 ， 盈 利 90% 的 概率 与 
损失 90% 的 概率 相同 ， 因 此 ， 这 些 概 率 是 相同 的 。 但 是 期 权 收益 不 是 这 样 。 损 失 没有 你 的 预期 损失 高 ， 而 盈利 则 远 高 于 你 的 预期 
盈利 。 


为 什么 会 这 样 呢 ? 这 是 连续 复 利 的 自然 结果 ，e 的 作用 。 假 设 连续 复 利 的 一 个 原因 在 于 其 数学 特征 : 连续 复 利 值 不 会 小 于 
零 。 不 管 损失 有 和 多大， 答案 总 是 大 于 等 于 零 。 对 于 股票 价格 也 同样 如 此 。 由 于 股票 的 价格 下 跌 有 下 限 ， 上 涨 无 上 限 ， 模 型 中 股票 
的 价格 不 可 能 是 对 称 的 。 另 一 方面 ， 当 股票 收益 率 为 -120% 时 ， 股 票 价格 将 为 -20 美 元 ， 而 这 一 结果 是 没有 意义 的 。 


我 们 无 法 改变 股票 价格 在 这 种 假设 下 的 计算 方式 ， 因 此 ， 我 们 必须 改变 股票 的 收益 率 。 目 前 来 看 ， 股 票 收益 率 是 高 估 的 。 我 
们 可 以 用 数学 方式 表示 ， 所 进行 的 调整 是 二 分 之 一 方差 (方差 的 定义 是 标准 差 的 平方 ) 。 为 确定 调整 的 效果 ， 我 在 电子 表格 中 加 
了 一 列 ， 以 计算 股票 价格 的 加 权 值 。 


现在 ， 问 题 就 是 如 何 进行 调整 。 答 案 是 : 对 单元 格 G3 中 股票 收益 率 分 布 的 均值 进行 调整 


2.3.2 ”电子 表格 的 正确 版 本 


在 图 2-3 中 ， 股 票 收 益 率 的 均值 从 0 变 为 -4.5%。 这 一 数值 叫做 波动 率 拖累 (volatility drag) ， 指 的 是 考虑 到 股票 价格 非 对 
称 性 后 导致 股票 收益 率 下 降 的 数量 。 要 弄 清楚 其 工作 原理 ， 首 先 要 注意 ， 这 一 过 程 重新 产生 了 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 期 权 价格 ， 至 
少 让 其 下 降 了 一 分 钱 : 11.93 美 元 。 其 次 ， 要 注意 单元 格 G95 中 的 股票 价格 均值 ， 原 来 是 104.63 美 元 ， 现 在 则 为 100 美 元 。 
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图 2-3 ”电子 表格 一 一 期 权 定 价 修订 版 


C 
οσο 
间断 型 股票 

0.0396789: -7.50% | 
0.0398776 ;| -4.50% 
0.0396789 -1.5096 
0.0390886 15090. 
0.0381243 4.5094 
0.0368141 : 7.50% 
00251955. 10.50% 

| 0.0333136 : 13.50% 
0.0312188 16.5096 
0.0289648. 19,509 
0.0266064 22.5096 
0.0241971 255090 
0.0217871 28.5096 
0.0194222. 321.5096 

00171418. 34509. 
00149787. 375090 
0.0129585 40.509 
0.0110993 43.5094 
0.0094123 46, 50960 
0.0079024 4950960 
00065687. 52.5096 
0.0054058 55.5096 
0.0044046 58,50% 

το. 0035531 61.50% 
0.0028378 64.50960 
0.0022439 67.50% 
0,.0017567 | 70,50% 
0.0013616 73.50% 
0.0010448 76.50% 

10.0007938 79.50% 
0.0005971 82.5096 
0.0004447 85.50% 
-0.0003279 一 88.50% 
0.0002393. 91.50% | 
0.0001730 94,50% | 
“0.0001238 97.5094 
0.0000877 100.50% | 
0.0000615 103.50% 

| 0.0000427 : 106.5096 
0.0000294 109,.50% 

| 0.0000200 ”112.50% 
0.0000391 ”115.50% 
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图 2-3 (88) 


股票 价格 的 均值 为 何如 此 重要 ? 我 将 在 稍 后 对 其 进行 详细 论述 ， 现 在 先 来 看 看 股票 价格 的 漂移 。 漂 移 (drift) 指 的 是 股票 价 
格 均 值 随 着 时 间 的 推移 上 下 波动 的 趋势 。 比 如 ， 我 们 一 般 假设 股票 的 价格 随 着 时 间 的 推移 而 上 涨 ， 以 反映 与 持 股 有 关 的 风险 。 然 
而 ， 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 中 ， 股 票 价格 的 漂移 与 股票 的 风险 无 关 ， 而 是 与 某 种 无 风险 投资 的 可 实现 收益 有 关 ， 而 无 风险 收益 
通常 与 国债 收益 率 比较 接近 。 这 就 是 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 假设 条 件 中 显示 的 无 风险 利率 。 


布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 无 风险 利率 假设 条 件 与 漂移 有 关 ， 但 不 等 于 漂移 。 比 如 ， 当 我 们 假设 漂移 为 0 时 ， 这 不 等 于 股票 的 平 
均 价格 没有 上 下 波动 。 由 于 股票 当前 价格 为 100 美 元 ， 该 股票 在 年 未 的 均值 也 应 当 是 100 美 元 。 另 一 方面 ， 股 票 价格 运动 中 存在 
着 一 种 内 在 的 向 上 或 向 下 偏差 。 在 前 述 图 2-1 的 那 一 版 本 中 ， 股 票 在 年 未 的 平均 价格 为 104.63 美 元 。 这 一 价格 提醒 我 们 某 个 地 方 
出 了 问题 。 为 突出 股票 价格 向 上 趋势 ， 这 一 结果 显示 在 单元 格 G5 上 方 的 标题 栏 中 。 注 意 ， 在 正确 的 版 本 中 ， 股 票 价格 均值 为 100 
美元 ， 因 为 这 种 情况 下 没有 发 生 漂移 。 


对 均值 进行 调整 的 作用 在 于 ，C 列 中 的 每 一 个 值 都 减少 了 -4.5%。 然而， 表格 中 的 公式 保持 不 变 。 


2.3.3 ”蒙特 卡 罗 模 拟 的 注意 事项 


蒙特 卡 罗 模 拟 是 一 种 常见 的 证 券 建 模 方式 。 这 种 方法 涉及 从 某 个 分 布 中 挑选 随机 样本 ， 从 而 制造 出 假设 情境 。 样 本 取 自 于 股 
票 收益 分 布 。 为 采集 样本 ， 你 需要 确定 所 选择 分 布 的 均值 与 标准 差 。 如 果 你 使 用 的 是 一 个 预测 项 目 ， 你 或 许 需要 计算 波动 性 拖 
尾 。 但 是 ， 如 果 你 用 Excel 电 子 表格 来 实施 模拟 过 程 ， 务 必要 确定 样本 分 布 的 均值 为 -4.5%。 标 准 差 应 当 为 30%。 该 情形 也 可 作 
如 下 表述 : 股票 收益 率 随机 变量 是 均值 为 -4.5%， 标 准 差 为 30% 的 正 态 分 布 。 


如 果 你 不 清楚 什么 是 随机 变量 ， 或 是 没有 熟练 掌握 数字 “e” 的 用 法 ， 本 章 为 你 介绍 了 许多 新 知识 。 然 而 ， 我 在 本 章 的 真正 
贡献 在 于 开发 了 一 种 机 制 。 除 此 之 外 没什么 新 东西 。 我 只 是 照 方 抓 药 ， 使 用 了 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 推导 过 程 中 的 一 个 假设 条 
件 : “股票 连续 复 利 收益 率 是 正 态 分 布 的 。” 


我 们 再 来 回顾 一 下 这 几 个 步骤 : 
1. 在 确定 需要 一 个 正 态 分 布 后 ， 我 设置 了 A 列 与 B 列 ， 标 准 正 态 分 布 一 一 这 通常 是 构建 正 态 分 布 的 第 一 步 。 


2. 构 建 一 般 的 正 态 分 布 的 标准 方法 是 将 标准 正 态 分 布 按 比例 调整 。 因 此 ，C 列 将 标准 正 态 分 布 (均值 为 0， 标 准 差 为 1) 按 比 
例 调整 为 我 感 兴趣 的 某 一 特定 的 正 态 分 布 (均值 为 -4.5%， 标 准 差 为 30%) 。 该 分 布 为 股票 收益 率 分 布 。 


3. 要 得 到 列 D， 我 按照 说 明 ， 使 用 “连续 复 利 ”， 这 意味 着 使 用 e 将 股票 收益 率 转化 为 股票 价格 。 
4.E 列 为 期 权 收益 。 
5.F 列 只 不 过 是 期 权 收益 按照 发 生 概率 (B 列 ) 求 得 的 加 权 平 均值 。 


基本 步骤 就 是 这 些 。 一 个 训练 有 素 的 金融 工程 师 十 分 钟 即 可 将 其 搞定 。 即 便 像 我 这 样 一 个 星 脚 的 、 老 是 出 错 的 金融 工程 师 ， 
完成 这 一 工作 也 不 过 几 个 小 时 罢了 。 在 第 5 章 中 ， 我 将 完成 在 全 部 假设 条 件 下 的 期 权 定价 逻辑 。 然而， 模型 的 基本 框架 不 会 有 什 


变化 。 


以 


62: 


随机 变量 知识 入 门 


http://www.khanacademy.org/math/probability/independent- 
dependent-probability/old_prob_videos/v/introduction-to-random- 
variables 


正 态 分 布 知 识 入 门 


http://www.khanacademy.org/math/statistics/v/introduction-to- 
the-normal-distribution 


第 3 章 ”期 权 定 价 万 法 概述 


本 章 将 简要 介绍 期 权 定价 的 一 般 方法 。 旨 在 提供 相关 背景 资料 ， 以 展示 电子 表格 或 “可 视 化 ”方法 是 如 何 相互 作用 的 。 本 章 
还 为 后 续 建 模 中 使 用 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 提供 了 Excel 代 码 。 


本 章 中 所 使 用 的 某 些 材料 理论 性 较 强 ， 不 会 在 后 面 的 章节 中 使 用 。 而 技术 性 较 强 的 部 分 仅 为 那些 已 经 熟悉 了 期 权 定价 方法 的 
读者 提供 一 个 参考 框架 。 如 果 读 者 不 理解 这 部 分 ， 也 不 必 担 心 。 然 而 ， 如 果 你 对 这 部 分 内 容 很 感 兴趣 ， 想 了 解 更 多 信息 的 话 ， 我 
们 可 以 提供 更 多 的 有 用 资源 。 想 了 解 一 般 的 期 权 定价 知识 ， 读 者 可 以 登录 芝加哥 期 权 交 易 所 网 站 ， 进 入 期 权 学 院 学 习 ， 网 址 
是 : http://www.cboe.com/learnCenter/Optionslnstitutel.aspx; 或 是 浏览 维基 百科 及 投资 百科 。 想 了 解 更 详尽 的 信息 及 在 
线 研讨 会 ， 可 以 登录 MathWorks/MatLab 的 网 站 ， 网 址 是 : http://www.mathworks.com/products/matlab/。 如 果 读 者 想 使 
用 在 线 计算 器 或 了 解 各 种 方法 的 实践 指南 ， 可 以 浏览 Hoadley.net 网 站 ， 网 址 
是 : http://www.hoadley.net/options/options.htm。 在 本 章 章 未 ， 我 还 列 出 了 一 些 额外 的 资源 ， 从 中 你 可 以 了 解 到 这 些 方法 
在 实践 中 的 应 用 限制 及 理论 问题 。 


3.1 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 


费 希 尔 : 布 莱克 (Fischer Black) 、 迈 伦 : 斯 科 尔 斯 (Myron Scholes) 和 罗伯特 - 默 顿 (Robert Merton) 共同 提出 了 布 莱 
克 - 斯 科 尔 斯 公式 ， 该 公式 发 布 于 1973 年 ， 恰 恰 在 芝加哥 期 权 交易 所 (Chicago Board Options Exchange，CBOE) 成 立 的 几 
天 之 后 。 这 一 公式 是 从 一 个 期 权 市 场 做 市 商 的 角度 提出 来 的 ， 它 使 期 权 交 易 公 司 能 够 对 市 场 风险 定价 ， 并 调整 风险 头寸。 


下 面 这 段 话 可 以 让 你 更 好 地 了 解 这 一 公式 的 重要 性 ， 当 有 人 请 经 济 学 教育 的 传奇 人 物 、 诺 贝尔 奖 获得 者 保罗 - 萨 缪 尔 森 为 青 
年 人 提 些 建议 时 ， 他 这 样 说 道 : “学 会 使 用 计算 机 ， 学 会 使 用 微 积 分 ， 学 会 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 。”' 我 认为 ， 萨 
缪 尔 森 如 此 重视 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 ， 是 因为 该 公式 教会 我 们 一 种 思维 方式 。 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 不 仅仅 是 一 种 期 权 定价 公 
式 。 我 认为 ， 萨 缪 尔 森 说 的 是 数字 背后 的 逻辑 与 信息 。 任 何 金融 决策 实际 上 都 是 对 收益 与 概率 分 布 的 一 种 估 值 。 这 两 部 分 信息 让 
你 可 以 对 某 一 投资 进行 估 值 ， 并 测度 其 风险 。 这 一 原则 适用 于 任 一 类 型 的 投资 一 一 不 仅 包 括 股票 与 期 权 的 估 值 ， 还 可 以 用 于 估 
算 债券 、 商 品 、 房 地 产 、 衍 生产 品 及 结构 性 证 券 的 价值 。 





3.1.1 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 发展 史 


在 费 舍 尔 .布莱克 于 1964 年 获得 哈佛 大 学 的 应 用 数学 与 人 工 智 能 博士 学 位 之 后 ， 他 在 一 家 名 为 理 特 管理 顾问 有 限 公 司 
(Arthur D.Little) 遇见 了 杰克 . 特 雷 纳 (Jack Treynor) 。 特 雷 纳 正在 致力 于 研究 资本 资产 定价 模型 (CAPM) ， 布 莱克 很 快 就 
被 吸引 了 。 
































我 致力 于 研究 资本 资产 定价 模型 ， 因 为 我 想 发 现 真理 … 残 酷 的 真理 … 要 获得 更 高 的 预期 收益 ， 你 必须 承担 更 高 的 风险 。? 

















布莱克 认为 CAPM 一 定 可 以 用 到 权证 价格 的 计算 上 (他 计算 的 是 权证 而 非 期 权 的 价格 ， 这 是 因为 ， 在 那 时 权证 在 股票 交易 所 
内 交易 ， 而 期 权 是 在 场 外 市 场 交易 。 那 时 芝加哥 期 权 交 易 所 还 未 成 立 ) 。 布 莱克 假设 股票 与 权证 的 价格 会 符合 模型 ， 而 根据 风险 
与 收益 之 间 “ 残 酷 的 真理 ”， 股 票 与 权证 的 收益 将 与 其 风险 (以 贝塔 值 测度 ) 或 相对 波动 率 成 比例 。 


通过 随机 偏 微 分 方程 ， 布 莱克 将 其 对 于 CAPM 及 权证 与 股票 相对 风险 的 想法 转变 为 数学 术语 。 但 他 没有 解决 这 一 问题 。 

















我 用 资本 资产 定价 模型 来 分 析 权 证 在 每 种 可 能 股票 价格 下 的 全 部 走势 … 我 曾 连 续 好 多 个 月 中 盯 着 微分 方程 思考 。 我 也 曾 犯 下 数 百 个 让 我 陷入 
死胡同 的 思春 错误 。3 









































布莱克 认为 这 一 方法 毫 无 效果 。 权 证 的 价值 与 股票 或 任何 其 他 资产 的 预期 收益 宫 无 天 系 。 然 后， 他 开始 与 迈 伦 - 斯 科 尔 斯 共 
事 。 斯 科 尔 斯 也 在 一 直 研 究 这 个 问题 ， 因 此 他 们 决定 精诚 合作 。 在 合作 过 程 中 ， 他 们 惊讶 地 发 现 ， 尽 管 资本 资产 定价 模型 关注 的 
是 风险 和 预期 收益 之 间 的 权衡 取舍 关系 ， 但 求解 权证 定价 问题 的 方程 与 风险 及 收益 均 无 关系 。 这 两 个 变量 看 似 互相 消解 了 。 假 设 
两 只 股票 ， 当 前 的 售 价 均 为 50 美 元 ， 它 们 从 现在 起 在 未 来 5 年 内 的 预期 价格 可 能 存在 着 非常 大 的 差别 ， 每 只 股票 的 风险 特征 也 各 
不 相同 。 但 在 确定 这 些 股票 的 当前 价格 时 ， 投 资 者 已 经 用 狭 窒 的 价格 分 布 对 低 风 险 的 股票 估 值 ， 用 更 宽 的 价格 分 布 为 高 风险 股票 
估 值 ， 他 们 的 结论 是 这 些 股票 当前 的 价值 就 是 每 股 50 美 元 。 在 布莱克 与 斯 科 尔 斯 认识 到 预期 收益 与 期 权 或 权证 的 价格 无 关 之 
后 ， 他 们 的 工作 有 了 突破 。 


在 20 世 纪 70 年 代 初期 ,斯 科 尔 斯 与 其 在 麻 省 理工 学 院 的 挚友 罗伯特 - 默 顿 讨论 了 他 和 布莱克 的 工作 。 默 顿 已 经 与 萨 缪 尔 森 在 
权证 定价 上 做 了 许多 工作 ， 而 且 已 经 在 伊藤 引 理 的 引 介 及 其 他 随机 数学 进展 上 开辟 了 新 天 地 。 默 顿 不 认为 资本 资产 定价 模型 能 解 
决 期 权 定 价 问题 ， 但 他 们 观点 间 的 碰撞 创造 了 很 好 的 成 功 氛围 。 最 后 ， 默 顿 根 据 套利 理论 为 这 一 公式 提供 了 一 个 更 为 精妙 的 二 阶 


许多 年 以 后 ， 布 莱克 说 道 : “我 和 迈 伦 斯 科 尔 斯 共同 撰写 的 期 权 定 价 论文 中 一 个 关键 部 分 是 公式 推导 过 程 中 的 套利 理论 。 
鲍 勃 〈 默 顿 的 昵称 ) 为 我 们 提供 了 这 一 思路 。 这 个 公式 或 许 应 当 称 为 布莱克 - 默 顿 -斯 科 尔 斯 公式 。”4 


尽管 该 公式 是 有 史 以 来 最 著名 的 金融 公式 之 一 ， 但 布莱克 与 斯 科 尔 斯 撰写 的 这 篇 论文 还 是 处 处 碰壁 。 芝 加 哥 大 学 的 期 刊 拒绝 
发 表 这 篇 论文 。 默 顿 . 米 勒 最 后 插手 干预 此 事 ， 这 篇 文章 被 刊登 在 《政治 经 济 学 期 刊 》 (Journal of Political Economy) 1973 年 
5/6 月 期 上 ， 距 这 篇 文章 首次 被 拒 已 经 有 两 年 半 的 时 间 了 。 

这 一 时 间 长 的 令 人 难以 置信 。 在 论文 出 版 前 的 一 个 月 内 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 成 立 。 金 融 公 式 与 金融 市 场 的 共同 作用 ， 让 金融 
期 权 的 实践 活动 变 得 如 火 如 茶 。 尤 金 .法 玛 将 期 权 定价 模型 及 其 衍生 出 来 的 金融 创新 活动 称 为 “本 世纪 最 伟大 的 经 济 学 理念 ”。 
金融 产品 及 衍生 产品 市 场 相关 类 投资 策略 呈现 出 爆炸 式 增 长 ， 而 其 增长 的 速度 丝毫 没有 放 缓 的 迹象 。 据 估计 ， 人 衍生 产品 的 名 义 金 
额 已 经 超过 400 万 亿美 元 。 


3.1.2 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 基本 内 容 
图 3-1 是 选 自 于 维基 百科 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 。 参 见 http://en.wikipedia.org/wiki/Black-Scholes。 


όντα 


这 种 形式 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 不 能 确定 付 息 股票 的 期 权 价格 。 维 基 百 科 还 展示 了 付 息 股票 期 权 计算 公式 的 扩展 形式 。 对 这 一 问题 的 讨论 及 
按 季 度 付 息 股票 期 权 的 计算 工具 ， 参 见 Hoadley.net 网 站 。 
















































































使 用 这 一 公式 ， 我 们 可 以 对 上 一 章 的 期 权 定价 。 按 照 图 3-1 中 给 出 的 符号 : 


期权 的 期 限 〈 或 到 期 时 间 ) : T-1=1 
股票 当前 的 即 期 价格 : S=100 美 元 
:期权 的 执行 价格 e: K=100 美 元 

:无 风险 利率 : r=0% 
“收益 率 的 波动 率 : a=30% 


图 3-2 提 供 了 Excel 代 码 。 将 这 些 数字 代入 到 公式 中 ， 求 出 看 涨 期 权 的 价格 为 11.92 美 元 。 
布莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 

布莱克 - 斯 科 尔 斯 公式 计算 的 是 欧式 看 跌 期 权 及 看 涨 期 权 的 价格 。 该 价格 与 上 述 布 莱克 - 
斯 科 尔 斯 公式 是 一 致 的 ; 这 是 因为 我 们 可 以 根据 相应 的 终端 条 件 及 边界 条 件 求解 方程 ， 从 而 


推出 这 一 公式 。 
根据 布 菜 克 - 斯 科 尔 斯 公式 中 的 参数 ,一 只 标的 资产 为 未 付 息 股 票 的 看 涨 期 权 的 价值 为 : 





C(S,t) = N(di) 5 — N(d,) 和 
ΜΝ In (3) ε(Γ επ) -ῃ 

αὶ σνΤ--ἰ 
α() (ο) (一 
άλλων»... ὁ ζωμα 


-- αι -- σνΤ --ἰ. 


根据 看 涨 - 看 跌 期 权 平价 公式 ， 我 们 可 以 相应 地 求 出 看 跌 期 权 的 价格 : 


Ρ(9,1) -Κκε-'-θ..5-- Ο(δ,ἐ) 
= Ν(-ώὦ) Κε. Ν(--ἀι) 5. 


在 上 面 这 两 个 公式 中 : 
。 ΝΑ) 是 标准 正 态 分 布 的 累积 分 布 函 数 
。 7T-t 是 到 期 时 间 
5 是 标的 资产 的 即 期 价格 
玉 是 期 权 的 执行 价格 
六 是 无 风险 利率 (年 利率 ， 表 示 为 连续 复 利 的 形式 ) 
5 是 标的 资产 收益 率 的 波动 率 





图 3-1 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 


-. 


3 ΜΗ (4) 10000 
4 η: 价格 $ 100.00 
$ 100.00 
0.000% 
0.000% 
30.000% 


00450 = LN(C4 /C5) + (C6 - C7 + 0.5* CS8^2) = C3 
0.3000 = C8 * C3A^0.5 

0.1500 = C10 / Cll 

(0.1500) = Cl2 - C8 »* (320,5 


ας Πρ 期 权 第 1 部 分 100.00 | = C4 * EXP(-C7 * C3) 

16 ΠΕ : 期 权 ΤΡ 0.5596 = NORMSDIST(C12) 
100.00 = C5 = EXP(-C6 * C3) 
0.4404 = NORMSDIST(C13) 

ΤΩ 1192 = CiS* Cl6 - Cl17 = C18 





20 
μαι 第 1 部 分 100.00 | = C17 

22 | 看 跌 期 权 第 2 部 分 0.5596 = NORMSDIST(-C13) 
23. | 看 跌 期 权 第 3 部 分 100.00 | = Cl15 

24 ΠΥΛΗ 第 4 部 分 0.4404 - NORMSDIST(-C12) 

25 | 看跌 期 权 价格 1192 | = C21 。C22 - C23 * C24 





图 3-2 ” 布 菜 克 - 斯 科 尔 斯 公式 的 Excel 代 码 


3.2 ”布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 假设 条 件 


布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 设 定 了 某 些 先决 条 件 ， 包 括 : 


1. 股 票 价格 是 连续 的 ， 这 意味 着 股票 价格 不 存在 着 “跳跃 缺口 ”。 但 在 现实 中 ， 股 票 价格 是 人 存在 着 跳跃 缺口 的 。 在 公司 发 布 
盈利 公告 、 并 购 活动 、 与 产品 有 关 的 公告 及 其 他 重大 事项 后 ， 股 票 价格 通常 会 出 现 跳跃 缺口 。 


2 .波动 率 和 无 风险 利率 取 计算 时 的 价值 ， 并 在 期 权 到 期 前 保持 不 变 。 这 一 假设 也 与 现实 不 符 ， 对 长 期 期 权 来 说 尤其 如 此 。 


3. 期 权 只 能 在 到 期 日 行 权 。 这 种 期 权 也 被 称 为 欧式 期 权 。 然 而 ， 大 多 数 交 易 所 交易 的 期 权 都 是 美式 期 权 ， 这 意味 着 它们 可 以 
在 期 权 的 有 效 期 内 任 一 时 间 内 行 权 。 


4. 连 续 复 利 收益 率 是 正 态 分 布 的 。 有 证 据 表 明 ， 这 一 假设 或 许 没有 正确 地 描述 股票 在 交易 所 内 的 实际 交易 价格 。 这 些 假 设 条 
件 限制 了 这 一 公式 在 实际 中 的 应 用 。 二 又 树 法 与 蒙特 卡 罗 模 拟 法 是 处 理 某 些 局 限 性 的 两 种 常见 方法 。 


3.3 “二叉树 期 权 定价 方法 


二 叉 树 模型 ， 也 称 考 克 斯 -罗斯 - 鲁 宾 斯 坦 模型 ， 是 期 权 佑 值 的 一 种 离散 型 时 间 数 值 方法 。 该 方法 通常 可 用 于 对 美式 期 权 与 奇 


异 期 权 估 值 。 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 不 同 ， 二 叉 树 期 权 定价 模型 没有 一 个 封闭 解 。 


二 叉 树 期 权 定 价 模型 会 生成 一 棵 期 权 树 ， 树 上 的 每 个 节点 代表 着 标的 金融 工具 在 某 一 已 知 时 点 上 的 价格 。 期 权 树 可 以 用 来 处 
理 一 些 非 标准 型 期 权 ， 如 路 径 依赖 型 期 权 、 回 望 型 收益 期 权 、 障 碍 型 事件 期 权 等 。 


使 用 二 又 树 模型 为 期 权 估 值 涉及 价格 树 的 构建 ， 预 测 价格 树 上 各 节点 的 股票 价格 ， 然 后 将 各 个 不 同 结果 上 的 值 折 现 ， 沿 着 价 
格 树 逆向 作业 。 由 于 对 标的 金融 工具 的 摘 述 不 是 某 个 单一 的 时 间 点 ， 而 是 发 生 在 一 段 时 期 内 ， 在 对 其 他 模型 难以 处 理 的 某 些 特定 
类 型 的 期 权 进 行 估 值 时 ， 可 以 使 用 二 叉 树 模型 。 


比如 ， 在 对 期 权 有 效 期 内 任 一 时 间 均 可 行 权 的 美式 期 权 进 行 估 值 ， 以 及 估算 某 些 在 特定 时 期 内 方 可 行 权 的 奇异 期 权时 ， 使 用 
二 叉 树 模型 得 到 的 结果 更 准确 。 同 样 ， 这 一 模型 对 支付 股息 股票 的 长 期 期 权 估 值 也 更 为 准确 。 二 又 树 方法 是 一 项 重要 工具 , 但 它 
在 一 般 性 结构 性 证 券 的 估 值 方面 没有 什么 特别 的 优势 。 尽 管 我 们 可 能 从 该 模型 中 提取 明确 的 概率 ， 但 是 ， 与 可 视 化 方法 相 比 ， 这 
一 方法 过 于 也 长 乏味 。 


331 二叉树 方法 的 基本 内 容 


图 3-3 是 一 张 取 自 于 Hoadley.net 网 站 上 的 截图 ， 该 图 展示 了 使 用 二 叉 树 为 某 个 期 权 (1 年 期 ， 波 动 率 为 30%， 零 利率 ) 定价 
的 前 10 步 。 用 二 叉 树 模型 计算 得 到 的 看 涨 期 权 价格 为 11.89 美 元 ， 与 之 相 比 ， 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 计算 得 到 的 期 权 价格 为 
11.92 美 元 ， 而 用 可 视 化 方法 计算 得 到 的 价格 为 11.93 美 元 。 


3.3.2 “二叉树 方法 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 之 间 的 关系 


二 叉 树 模型 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 使 用 类 似 的 假设 条 件 ， 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 是 一 个 连续 型 过 程 ， 而 二 叉 树 模型 为 其 提供 
了 一 个 离散 时 间 型 的 逼近 。 实 际 上 ， 对 于 不 支付 股息 股票 的 欧式 期 权 来 说 ， 随 着 时 间 步 数 的 不 断 增加 ， 二 叉 树 模型 向 布莱克 -斯 
科 尔 斯 公式 收敛 。 就 概率 分 布 而 言 ， 二 叉 树 模型 假设 股票 的 价格 运动 遵循 二 项 分 布 。 当 试验 的 样本 数量 较 大 时 ， 二 项 分 布 趋 近 于 
正 态 分 布 。 


对 那些 有 着 多 个 不 确定 的 期 权 (如 实物 期 权 ) 及 结构 复杂 的 期 权 (如 亚 式 期 权 ) 来 说 ， 二 叉 树 方法 在 实际 应 用 上 存在 若干 困 
难 ; 在 这 些 情况 下 ， 人 们 通常 使 用 蒙特 卡 罗 期 权 定价 模型 。 


Hoadley 交 易 与 投资 工具 : 二 叉 树 期 权 计 算 器 
Options & Other Derivatives Portfollo Anaiysis & Doesign 
执行 价格 : 100.00 波动 率 : 300 κ 
标的 资产 价格 : ----- 3 aa 
到 期 时 间 (天 数 ): πα -8. 
股息 : (不 定期 支付 的 股息 ， 输 入 某 个 其 体 ο “除息 日 : κκ. 
的 数量 ， 或 输入 年 收 功率 。 例 如 ; 15-39 9.00 (不 害 期 支付 的 股息 ,0 


Finance Add-in Orn Mators Comact 


© Οὐ 
Ώρα 
{最 多 显示 10 步 ) ο Ἢ 


每 个 节点 上 的 价值 : 

线 上 : 标的 资产 的 价格 

线 下 : 期 权 价 格 

粗 体 字 : 提前 执行 的 修订 价格 
第 11 一 80 步 并 未 显示 

在 图 中 ， 但 被 包含 在 

期 权 价格 计算 过 程 中 。 


从 现在 开始 后 的 天 数 311 
000 456 913 1369 1826 2128: 2739 3194 3650 41.06 4683 





图 3-3 ”Hoadley.net 的 在 线 计算 器 


34 ”蒙特 卡 罗 方 法 
从 某 种 程度 上 讲 ， 蒙 特 卡 罗 模 拟 法 是 所 有 佑 值 方法 中 最 简单 的 一 种 。 这 一 方法 也 是 最 有 效 的 。 要 理解 这 种 方法 的 运行 原理 ， 
考虑 这 样 一 种 情况 。 假 设 你 不 知道 扼 一 枚 硬币 正面 或 背面 出 现 的 几率 。 


蒙特 卡 罗 方法 是 将 一 枚 硬币 掷 许 多 次 ， 然 后 使 用 正面 与 反面 出 现 的 次 数 来 计算 事件 发 生 的 概率 。 如 果 你 掷 硬币 的 次 数 为 
1000 次 ， 得 到 490 次 正面 与 510 次 反面 ， 那 么 ， 你 应 当 使 用 490/1000 这 一 数值 作为 正面 出 现 的 概率 。 


但 是 ， 如 果 你 知道 正面 出 现 的 概率 为 50%， 你 就 不 需要 掷 硬币 。 这 个 道理 对 股票 价格 同样 适用 。 如 果 你 事先 知道 概率 是 多 


少 ， 你 就 不 需要 通过 模拟 过 程 来 估算 这 一 概率 。 可 视 化 方法 直接 计算 概率 。 


对 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 进行 复制 的 蒙特 卡 罗 方 法 假设 你 不 知道 概率 是 多 少 ， 必 须 通 过 某 一 分 布 取 样 来 估算 概率 。 
这 一 方法 的 工作 方式 如 下 : 


1. 从 一 个 统一 的 分 布 中 抽取 一 个 随机 数字 。 
2. 使 用 正 态 分 布 的 反 函 数 将 随机 数字 转化 为 服从 标准 正 态 分 布 的 一 个 标准 差 。 
3. 通 过 调整 均值 与 标准 差 ， 将 这 一 标准 正 态 分 布 转化 为 适当 的 股票 收益 率 。 


4. 将 股票 收益 率 转化 为 股票 价格 。 这 和 我 们 此 前 描述 的 方法 类 似 ， 只 是 我 们 不 需要 通过 取样 来 估算 概率 一 一 我 们 已 经 知道 概 
率 是 多 少 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 可 以 从 电子 表格 中 可 操控 的 公式 中 推导 出 相应 的 概率 。 


蒙特 卡 罗 方 法 的 真正 价值 在 于 估算 那些 收益 复杂 以 及 很 难 通 过 基本 原理 推导 概率 的 期 权 价值 。 比 如 ， 我 们 也 许 想 预 测 股票 价 
格 ， 或 是 根据 股票 价格 的 涨 跌 趋 势 来 改变 其 未 来 的 波动 率 水 平 。 


图 3-4 描 述 了 利用 Excel 电 子 表 格 为 股票 价格 取样 的 公式 。 


As [ER 
股票 收益 与 股票 价格 的 模拟 


均值 0.00000 ， (0.04500) 股票 价格 
标准 差 1.00000 0.30000 4 100.00 


6. 随机  ， 标 准 正 态 
πε ες 数字 分 布 
8 


0.64668 = RAND() 

0.91302 

0.97393 1.94205 = NORMINV($B11,C$3,C$4) 

0.85442 1.05559 

0.00613 (2.50455) (0.79637) = NORMINV($813,D$3,D$4) 
0.27606 (0.59458) (0.22337) 

0.86081 1.08395 Ο28018 46 132.34 -ΕΦά * EXP(D15) 
0.03504 (1.81145) (0.58843) $ 55.52 

0.55335 0.13412 (0.00476) $ 99.52 

0.74156 Ο0.64817 0.14945 4 116.12 


1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 





图 3-4 ”Excel 模拟 


3.5. ”使 用 可 视 化 金融 工程 师 


期 权 定价 方法 背后 的 逻辑 都 是 相似 的 ， 但 是 方法 各 有 不 同 。 每 种 方法 都 有 其 优 缺 点 ， 综 合 运用 各 种 方法 是 一 个 好 主意 ， 这 取 
决 于 你 的 目的 是 什么 。 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 方便 而 又 快捷 。 二 又 树 网 格 法 适合 为 那些 股票 价格 有 其 重要 运行 路 径 的 期 权 (如 障 
碍 期 权 ) 定价 。 蒙 特 卡 罗 模 拟 法 比较 灵活 ， 可 以 生成 明确 的 概率 分 布 。 


而 可 视 化 方法 与 上 述 各 种 方法 均 有 相似 之 处 。 


3.5.1 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 相 比较 


布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 与 可 视 化 方法 之 间 的 区 别 也 就 是 总 和 与 整体 之 间 的 区 别 。 我 们 在 电子 表格 中 计算 的 期 权 价格 使 用 了 81 
个 点 ， 但 这 一 方法 可 以 扩展 到 数量 更 多 的 点 。 随 着 点 的 数量 逐渐 增加 ， 电 子 表格 得 出 的 结果 也 就 越 准确 。 随 着 点 的 数量 趋 近 于 无 
穷 大 ， 这 些 点 总 和 的 极限 也 就 等 于 整体 。 因 此 ， 当 点 的 数量 趋 近 于 无 穷 大 时 ， 电 子 表格 也 就 “转化 为 ”布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 。 
然而 ， 在 实践 中 ， 通 过 电子 表格 计算 得 到 的 期 权 价格 与 通过 公式 求 得 的 结果 相差 其 微 ， 因 此 ， 渐 进 式 改 进 效 果 并 不 明显 。 


数学 家 们 喜欢 整体 ， 这 有 两 个 原因 。 首 先 ， 整 体 比 总 和 更 精确 。 其 次 ， 整 体 可 以 表示 为 一 个 封闭 解 ， 这 个 结果 更 精致 ， 也 更 
方便 。 当 芝加哥 期 权 交 易 所 成 立时 ， 场 内 交易 员 需 要 一 个 可 以 编程 的 公式 ,这样 ， 只 要 他 们 输入 五 六 个 数字 ， 期 权 价格 马上 就 算 
出 来 了 。 


然而 ， 一 个 闭合 解 混淆 了 各 个 部 分 之 间 的 差别 。 这 就 是 说 ， 它 让 概率 分 布 变 得 更 为 模糊 。 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 目的 不 在 于 
让 计算 过 程 更 清楚 ， 而 是 为 了 提高 计算 效率 。 

可 视 化 方法 则 不 同 ， 该 方法 止步 于 加 总 阶段 ， 发 生 于 各 部 分 汇总 之 前 。 从 数学 上 的 精致 性 来 看 ， 总 和 可 能 赶不上 整体 ， 但 这 
种 方法 很 好 用 。 就 个 人 而 言 ， 我 更 喜欢 电子 表格 的 形式 ， 因 为 它 “ 看 起 来 ” 像 一 个 和 矩阵。 我 们 看 表 中 的 两 列 ， 事 件 发 生 的 结果 及 
概率 分 别 排列 ， 提 醒 我 们 某 一 随机 变量 的 确切 情况 : 这 两 列 数 字 代表 着 人 们 对 真实 情况 的 某 个 特定 的 “直观 ”感受 。 这 种 表达 方 
式 显而易见 。 你 可 以 清楚 地 了 解 假设 条 件 是 什么 。 


因此 ， 除 了 将 其 转化 为 整体 ， 以 闭合 解 的 形式 陈述 之 外 ， 可 视 化 方法 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 是 一 样 的 。 用 数学 的 专业 术语 
表达 : 


随 着 点 的 数量 趋 近 于 无 穷 大 时 ， 可 视 化 方法 的 极限 就 等 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 。 














3.5.2 与 二 又 树 方法 比较 


二 叉 树 定价 法 假设 ， 在 每 一 期 期 末 ， 股 票 价格 只 能 是 两 个 值 中 的 一 个 。 要 得 到 更 理想 的 结果 ， 你 可 以 假设 更 多 的 时 期 。 每 增 
加 一 个 新 的 时 期 ， 可 能 结果 都 会 增加 一 个 。 这 种 方法 非常 机 械 ， 但 具有 某 些 可 视 化 的 优点 ， 因 为 该 方法 强调 了 股票 价格 波动 范围 
的 扩大 。 可 视 化 方法 准确 性 不 够 ， 这 是 因为 股票 价格 波动 范围 的 扩大 看 起 来 与 时 间 呈 线性 关系 ， 而 不 是 时 间 进 程 的 实际 平方 根 
(MatLab 软 件 将 网 格 “ 折 弯 ”， 让 它 看 起 来 像 一 个 平方 根 函 数 ) 。 


我 们 所 使 用 的 可 视 化 方法 有 81 个 点 。 但 是 ， 如 果 我 们 减少 点 的 数量 ， 这 种 方法 就 会 向 二 叉 树 法 收敛 。 另 一 方面 ,一 种 设置 
了 80 个 时 期 的 二 叉 树 法 (生成 81 个 可 能 结果 ) 就 成 为 可 视 化 方法 。 


减少 到 两 个 点 的 可 视 化 方法 就 是 二 叉 树 法 。 换 一 种 方式 来 看 ， 可 视 化 方法 也 可 以 描述 为 一 种 包含 81 个 点 的 二 叉 树 法 。 














在 许多 教材 中 ， 随 着 步 数 趋 近 于 无 穷 大 ， 二 叉 树 法 也 就 接近 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 。 在 本 书 中 ， 可 视 化 方法 介 于 两 个 点 的 
二 叉 树 法 与 无 穷 个 点 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 法 之 间 。 在 二 叉 树 法 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 法 之 间 选 取 一 种 方法 的 优点 在 于 ， 你 既 
避免 了 二 又 树 法 烦琐 元 长 的 计 步 过 程 ， 也 不 需要 计算 连续 时 间 序 列 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 微分 方程 。 


3.5.3 ”与 蒙特 卡 罗 模 拟 法 比较 


蒙特 卡 罗 模 拟 法 实际 上 分 两 步 。 第 一 步 生成 概率 分 布 。 第 二 步 是 利用 第 一 步 求 得 的 分 布 ， 通 过 计算 收益 的 加 权 平 均值 来 计算 
期 权 价格 。 


与 蒙特 卡 罗 模拟 法 相 比 ， 可 视 化 方法 的 第 一 步 不 同 ， 但 第 二 步 是 相同 的 。 在 使 用 蒙特 卡 罗 模 拟 法 时 ， 需 要 从 一 个 代表 着 股票 
收益 率 随机 变量 的 正 态 分 布 中 选取 大 量 随机 数字 。 然 后 将 结果 汇总 到 一 个 直方 图 中 ， 使 其 近似 于 单个 价格 点 的 概率 分 布 。 


可 视 化 方法 则 直接 生成 这 些 概率 。 换 言 之 ， 可 视 化 方法 根据 正 态 分 布 的 已 知 参数 指定 概率 ， 而 不 是 从 已 知 分 布 中 取样 然后 佑 























随 着 蒙特 卡 罗 模 拟 过 程 中 抽取 的 样本 数量 趋 近 于 无 穷 大 ， 蒙 特 卡 罗 模 拟 法 也 就 向 可 视 化 方法 收敛 。 

















至 于 第 二 步 ， 可 视 化 方法 与 蒙特 卡 罗 模 拟 法 都 清晰 地 表明 ， 期 权 价格 只 不 过 是 期 权 收益 的 “概率 加 权 ” 平 均值 ， 而 布莱克 - 
斯 科 尔 斯 公式 往往 掩盖 了 这 一 点 。 


3.5.4 ”分 界线 : 随机 偏 微分 方程 


随 着 量化 金融 的 发 展 ， 在 那些 会 使 用 随机 方程 与 不 会 使 用 微分 方程 的 人 之 间 ， 一 条 壁垒 分 明 的 分 界线 开始 出 现 。 这 些 方 程 也 
称 作 偏 微分 方程 (PDES) ， 对 这 一 方程 有 所 了 解 的 人 数 甚 少 。 投 资 银行 与 对 冲 基金 子 愿 雇用 物理 学 家 与 数学 博士 ， 再 教会 他 们 
投资 知识 ， 而 不 是 雇用 有 经 验 的 投资 策略 分 析 师 ， 再 教会 他 们 偏 微分 方程 ， 其 原因 也 正在 于 此 。 如 前 所 述 ， 即 使 是 费 舍 尔 . 布 莱 
克也 对 偏 微分 方程 十 分 头疼 : 

我 曾经 连续 好 多 个 月 目不转睛 地 盯 着 微分 方程 。 

我 犯 了 数 百 个 昌 春 的 错误 ， 这 让 我 陷入 了 死胡同 。 一 事 无 成 … 












































微分 方程 处 理 起 来 难度 很 大 。 我 们 有 时 需要 做 一 些 简化 的 、 不 完全 反映 现实 的 假设 ， 这 么 做 只 是 为 了 使 这 一 公式 易于 把 控 。 
比如 ， 股 票 收益 率 是 “连续 复 利 ” 这 一 假设 就 很 有 帮助 ， 这 是 因为 该 假设 避免 了 股票 价格 为 负 值 。 而 且 ， 在 用 于 微分 方程 与 闭合 
解 时 ，e 有 着 良好 的 性 质 。 但 这 并 不 意味 着 它 代表 了 现实 情况 。 


以 电子 表格 或 矩阵 的 形式 记录 随机 变量 有 一 个 优势 : 当 对 基本 假设 进行 修订 时 ， 你 可 以 获得 更 多 的 灵活 性 。 通 过 保持 模型 各 
部 分 的 透明 性 ， 你 或 许可 以 构建 这 样 一 个 模型 ， 它 不 受 闭 合 解 的 限制 ， 或 是 不 受 微分 方程 使 用 难度 的 制约 。 


比如 ， 改 变 电 子 表格 中 B 列 的 概率 ， 以 反映 厚 尾 现象 无 足 轻重 ， 但 是 ， 在 闭合 解 的 背景 之 下 ， 这 种 做 法 难度 很 大 ， 或 是 根本 
不 可 能 。 还 有 一 个 例子 ， 这 就 是 使 用 效用 函数 将 实际 的 得 失 转 化 为 投资 者 感知 到 的 得 失 。 


3.5.5 目的: 期 权 定价 及 各 种 方法 的 比较 


如 果 可 视 化 方法 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 之 间 的 联系 如 此 紧密 ， 难 道 它 不 会 受到 同样 的 限制 吗 ? 至 少 从 本 章 展示 的 形式 来 看 
确实 是 这 样 。 由 于 可 视 化 方法 让 期 权 定价 的 各 个 部 分 保持 独立 ， 我 们 有 可 能 借 此 处 理 那些 难于 用 闭合 解 或 网 格 法 处 理 的 情况 。 换 
言 之 ,我们 可 以 扩展 可 视 化 方法 的 应 用 范围 ， 用 其 处 理 某 些 特殊 情况 ， 如 厚 尾 现象 、 特 别 订 制 的 效用 函数 ， 还 有 那些 非 连续 复 利 
的 收益 率 等 。 


如 果 你 正在 对 一 种 具有 特殊 支出 结构 的 场 外 期 权 进 行 估 值 ， 或 是 使 用 了 包含 价格 跳跃 或 随机 波动 性 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 
的 升级 版 ， 你 可 能 需要 一 个 为 这 一 应 用 而 设计 的 专门 软件 。 


我 们 使 用 可 视 化 方法 的 目的 不 是 对 那些 可 以 用 其 他 方法 估 值 的 期 权 进 行 估 值 ， 而 是 用 其 建立 一 种 框架 。 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 
公式 相 比 ， 电 子 表 格 的 方法 更 透明 。 其 假设 条 件 可 以 追溯 至 构成 随机 变量 的 实际 数字 中 。 你 可 以 清楚 地 了 解 模型 使 用 了 哪些 信息 
及 其 使 用 方式 。 


在 撰写 本 书 的 下 半 部 分 时 ， 我 将 该 框架 作为 一 种 确定 结构 性 证 券 收益 概率 的 简化 方式 。 目 的 在 于 测度 这 两 种 投资 选择 的 相对 
表现 。 与 正确 决策 的 制定 及 决策 原因 的 沟通 相 比 ， 精 确 性 不 是 那么 的 重要 。 因 此 ， 不 同期 权 定价 方法 所 受 的 限制 也 不 重要 。 这 一 
点 与 磅 秤 的 精确 性 类 似 。 如 果 你 卖 的 是 黄金 ， 精 确 性 十 分 重要 。 但 如 果 你 只 想 知 道 两 个 物体 之 间 的 重量 差异 ， 尽 管 衡量 的 尺度 并 
不 精确 ， 但 你 仍然 会 得 出 正确 的 答案 。 


在 比较 两 种 不 同 的 投资 结构 时 ， 同 精确 估算 每 种 结构 的 潜在 风险 相 比 ， 使 用 与 所 对 冲 价格 一 致 的 尺度 更 为 重要 。 因 为 该 框架 
是 作为 期 权 定 价 模型 的 一 部 分 发 展 而 来 的 ， 它 与 期 权 定价 及 可 用 来 对 冲 的 金融 工具 是 一 致 的 。 


3.6 ”附加 读物 ， 进 阶 主题 及 资源 


在 金融 危机 期 间 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 (DJIA) 下 跌 了 54%， 从 2007 年 10 月 9 日 14164 的 高 点 跌 至 2009 年 3 月 9 日 的 低 点 


6517 点 。 金 融 危机 并 不 罕见 。 全 球 性 的 银行 及 货币 危机 已 经 发 生 许多 次 了 。 与 危机 的 性 质 及 其 发 生 频率 相关 的 优秀 图 书 有 这 么 
两 本 : 











:卡门 : 莱 因 哈 特 与 表 尼 斯 : 罗 格 夫 .《 这 次 不 一 样 : 八 百 年 金融 危机 史 》 [1] (This Time Is Different 
Financial Folly) 。 普 林 斯 顿 大 学 出 版 社 〈2011 年 ) 。 
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兰 克 林 : 艾 伦 ; 道格拉斯 : 盖 尔 .《 理 解 金融 危机 》 (Underst-anding Financial Crises:Clarendon Lectures in Finance) . 
牛津 大 学 出 版 社 (2009 年 )。 











尽管 我 知道 金融 危机 已 经 来 临 ， 但 是 ， 要 预测 下 次 危机 的 爆发 时 间 及 规模 还 是 极其 困难 的 。 


但 这 与 期 权 定价 有 何 关系 呢 ?” 有 这 么 几 个 原因 : 


第 一 ， 金 融 危 机 对 基本 模型 一 一 随机 游 走 理论 一 一 及 其 反映 现实 的 能 力 提出 了 质疑 。 在 下 面 的 文章 中 ， 周 国富 与 朱 英姿 对 
经 济 风 险 与 随机 游 走 模型 之 间 的 天 系 进行 了 探讨 。 他 们 得 出 了 一 个 有 趣 结论 : “就 股票 市 场 投资 而 言 ， 长 期 投资 者 应 当 对 市 场 跌 
幅 超过 50% 有 所 准备 。” 该 模型 显示 ， 就 长 期 而 言 ， 市 场 跌幅 大 于 等 于 50% (从 高 点 下 跌 50%) 几乎 是 一 个 确定 性 事件 。 


“最 近 的 金融 危机 真 的 是 一 次 百年 不 遇 的 事件 吗 ? ” ("ls the Recent Financial Crisis Really a'Once-in-a- 


Century'Event?") 周 国 富 (Zhou，Guofu) ; 朱 英姿 (Zhu，Yingzi) .金融 分 析 师 杂志 ， 第 66 卷 ，2010 年 11 月 刊 ， 第 24 页 .@ 
2010CFA 协 会 











摘要 : 随机 游 走 模型 是 预测 股票 未 来 价格 的 最 常见 模型 。 有 些 人 认为 ， 随 机 游 走 模型 过 于 简单 ， 无 法 充分 考虑 到 经 济 中 的 全 部 风险 。 关 于 该 


模型 的 一 个 有 趣 的 解读 ， 可 参见 Bansal anq Yaron(2004) 的 长 期 风险 模型 ， 该 模型 的 可 行 性 较 强 ， 能 够 同时 解释 股权 风险 溢价 之 谜 、 无 
风险 利率 之 谜 、 市 场 的 高 波动 率 及 其 他 与 股票 市 场 、 消 费 及 股息 价格 比率 有 关 的 因素 。 
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第 二 ， 有 些 非 常 著 名 的 期 权 价格 形态 偏离 了 随机 游 走 模型 的 预测 值 。 理 解 这 些 形态 可 以 帮助 期 权 市 场 的 参与 者 更 好 地 把 握 市 
场 先 机 ， 做 出 理性 的 交易 决策 。 


比如 ， 有 证 据 表 明 ， 投 资 者 可 以 在 期 权 市 场 上 获取 与 股票 市 场 有 关 的 信息 。 这 提出 一 个 有 趣 的 问题 ， 这 些 信 息 何 时 出 现 ， 以 
怎样 的 方式 出 现 ? 作 为 这 类 研究 的 一 个 范例 ， 参 见 下 列 文章 : 


《 隐 含 波动 率 偏 斜 中 资产 收益 率 的 启示 》 (Implications for Asset Returns in the Implied Volatility 


Skew) .Doran，James 5; Krieger, Kevin.Financial Analysts Journal，Vol-ume 66-Number 1，p65. 





























摘要 : 股票 市 场 与 期 权 市 场 存在 着 明显 区 别 。 这 两 个 市 场 的 证 券 彼 此 间 交 易 时 间 与 交易 地 点 各 不 相同 。 尽 管 存在 着 物理 限制 ， 但 这 些 市 场 是 
高 度 统一 的 ， 去 个 市 场 上 披露 的 信息 应 当 完全 芭 映 在 另 一 个 市 场 中 。 布莱克 〈1975) 他 学 者 认为 ， 知 情 交易 者 首先 会 冲 到 期 权 市 场 上 ， 
运用 期 权 合约 的 杠杆 来 实现 高 收益 。 近 期 进行 的 诸多 研究 结果 与 这 一 想法 非常 一 致 期 权 价 格 中 包含 的 信息 对 股票 市 场 的 波动 性 与 收益 率 都 有 
有 有 


重大 意义 。 这 些 研究 结果 表明 ， 从 期 权 市 场 到 股票 市 场 上 存在 着 * 信 息 溢出 “。 我 们 的 目的 是 说 明 与 总 结 期 权 价格 及 波动 率 所 含 信息 的 一 个 
子 集 ， 尤 其 是 期 权 隐 含 γι αυ. 
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第 三 ， 有 些 更 高 级 的 股票 收益 率 模型 解释 了 股票 价格 跳跃 这 类 变化 的 原因 ， 认 为 原因 可 能 在 于 盈利 或 未 预期 公告 。 比 方 
说 ， 跳 路 -扩散 模型 (Jump-Diffusion) ， 常 数 方差 弹性 过 程 (constant elasticity of variance，CEV) 以 及 Heston 模 型 等 


πα το 


ερρῃ, {Ε22ΕΙΒΑΛΙΤΕΙΜΙΞΕΝΗΕΞΕ/ΤΤΕΦΗΡΗΟΙΦΕΗΗΗΡΝΙΗΣΟΗΗ- 128β, ΞΗΜΥΡΣΙΣΣΕΗ: “Adjustments Του 


Anticipated Days of Higher Volatility (对 预期 高 波动 日 的 调整 ) ”R.LMcDonald，Derivatives Markets，2nd ed. 


(Boston:Pearson Education，2006) . 
































摘要 : 一 家 公司 宣布 盈利 时 的 波动 率 要 高 于 平时 水 平 。 通 过 对 盈利 公告 日 的 收益 率 波动 率 与 其 他 时 间 的 波动 率 水 平 进行 比 较 ， 你 会 发 现 这 种 


说 法 是 正确 的 。 这 一 效应 在 期 权 价格 中 体现 得 也 很 明显 ， 这 意味 着 盈利 公告 前 的 波动 率 要 高 于 公告 后 水 平 。 这 一 研究 结果 表明 ， 除 了 使 用 日 益 
复杂 的 数学 定价 模型 之 外 ， 要 获得 精确 的 期 权 价格 ， 还 要 确认 那些 收益 率 异常 波动 日 的 相关 预测 数据 。 










































































尽管 这 类 材料 背后 的 数学 要 求 超出 了 本 书 的 范围 ， 但 是 ， 为 了 强调 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 简化 与 现实 间 的 差异 ， 我 希望 将 
这 一 主题 包括 进来 。 正 如 我 们 在 第 1 章 “ 导 言 ”中 所 说 的 那样 ， 使 用 过 分 简化 的 模型 分 析 两 种 类 似 的 工具 ， 其 目的 不 在 于 分 析 单 
个 证 券 ， 而 是 为 了 帮助 我 们 减少 估 值 的 局 限 性 。 
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第 4 章 ”在 险 值 与 条 件 在 险 值 


“在 险 值 ”与 “条 件 在 险 值 ”作为 一 种 计量 方法 在 测度 某 种 资产 或 投资 组 合 的 损失 风险 方面 被 广泛 地 应 用 ， 其 主要 衡量 的 是 
相关 资产 在 一 定期 限 和 置信 区 间 内 潜在 的 价值 损失 程度 。 


证 券 交 易 委 员 会 于 1980 年 开始 要 求 相关 金融 服务 企业 评估 30 天 内 、 置 信和 度 为 95% 的 可 能 发 生 的 损失 情况 ， 其 目的 是 想 确认 
相关 金融 企业 是 否 具有 足够 的 资金 来 抵御 潜在 的 损失 风险 一 一 如 此 ， 则 需要 通过 收集 不 同等 级 资产 的 大 量 的 历史 数据 来 计算 、 


预期 相应 的 概率 分 布 。 这 种 对 资金 存量 的 要 求 已 经 被 纳入 巴塞 尔 协议 ， 形 成 对 诸如 银行 等 企业 监管 的 一 项 规定 。 


从 广义 的 角度 来 看 : 在 险 值 与 条 件 在 险 值 的 理念 可 以 应 用 到 任何 一 项 金融 资产 ， 而 相应 的 期 限 与 置信 区 间 也 可 以 灵活 掌握 。 
为 了 更 好 地 了 解 相应 的 解析 模型 ， 本 章 以 期 权 定价 中 的 基础 资产 股票 为 素材 来 计算 相关 的 在 险 值 与 条 件 在 险 值 ， 具 体 数据 均 参 考 
第 2 章 “ 随 机 变量 与 期 权 定价 ”的 内 容 。 


相关 期 权 定 价 电子 表格 使 基础 资产 股票 及 相应 收益 率 的 概率 分 布 以 及 相关 的 收益 和 损失 一 目 了 然 ， 可 和 赁 此 对 各 种 随机 变量 从 
宏观 的 角度 进行 广泛 的 解析 一 一 比如 : 对 或 然 概 率 的 引用 就 可 以 比 设 定 一 个 特定 而 具体 的 数值 具有 更 加 显著 及 强大 的 输出 效 


4.1 或 然 概率 的 相关 理念 


所 谓 “或 然 概率 ”是 从 正 态 分 布 当 中 导出 的 一 种 随机 变量 ， 如 果 相对 于 均值 而 确定 两 个 标准 差 ， 那么 ， 置 信和 度 大 约 是 
95.5%， 如 果 是 一 个 标准 差 ， 置 信和 度 就 是 68.3%。 

在 创建 前 述 的 电子 表格 之 后 ， 我 发 现 : 我 不 需 记 住 相应 的 各 类 数据 ， 如 果 我 想 查询 一 个 或 两 个 标准 差 下 正 态 分 布 的 概率 ,我 
只 需 查看 B 列 中 的 离散 概率 值 ， 然 后 将 其 加 总 即 可 。 

举例 说 明 ， 图 4-1a 与 图 4-1b 中 ， 相 关 的 概率 分 布 区 域 自 -2 倍 的 标准 差 始 ， 以 +2 倍 的 标准 差 终 ， 那 么 ,我 们 就 可 以 将 其 间 各 
项 数值 拖 搜 至 E 列 ， 在 E95 单元 格 进 行 加 总 。 由 于 报价 单 所 估计 的 是 一 个 近似 值 ， 并 不 是 完全 正确 ， 但 它 相当 接近 ， 置 信和 度 可 接 
近 96% ( 例 见 E95 单元 格 的 0.9596356) 。 

如 果 你 想 再 精确 一 些 ， 你 可 以 在 Excel 表 中 计算 相关 的 概率 值 ， 所 引用 的 模型 就 是 之 前 探讨 的 正 态 分 布 累积 国 数 的 逆 函 数 求 
值 模型 一 -NORMSDIST 函 数 。 例 如 : 如 果 要 计算 -2 倍 的 标准 差 与 +2 倍 的 标准 差 之 间 的 相关 准确 数值 ， 就 可 以 应 用 前 述 的 函数 
求 得 ， 即 : 


ΝΟΕΚΜΡΡΙΡΤ/(2.0) -ΝΟΕΜΡΡΙΡΤ(-2.0) 


上 述 公 式 中 ， 前 一 项 是 2 倍 标准 差 相关 的 累积 概率 ， 后 一 项 是 -2 倍 标准 差 相 关 的 尾部 概率 ， 两 项 的 差 值 是 : 


0.977 2498/-0.022 750 13 = 0.954 499 74 


和 Excel 表 中 的 95.96% 相 比 ， 更 加 精准 的 数值 是 95.549%6， 之 所 以 计算 存在 差异 ， 是 因为 报价 单 中 的 计量 范围 有 一 些 轻微 的 
变化 ， 其 所 选择 的 股票 价格 点 位 或 多 或 少 地 高 于 或 低 于 中 值 价 点 ， 和 置信 区 间 在 -1.95 倍 的 标准 差 一 一 2.05 倍 的 标准 差 之 间 ， 其 范 
围 稍 有 扩展 ， 从 而 使 概率 分 布 发 生 相 同 的 变化 ， 不 过 ， 这 种 变化 并 不 影响 正 态 分 布 的 整体 规律 ， 如 果 你 想得到 更 加 准确 的 数据 ， 
你 完全 可 以 减 去 边际 点 位 相关 概率 的 二 分 之 一 ， 从 而 得 到 更 加 精准 的 数值 。 


1 Er 





2 | 
3 年 化 时 间 步 长 1.0000 股价 收益 率 均 值 
4 ή 6 100.00 收益 率 标准 差 
5 期权 执行 价格 5 100.00 

6 | 无 风险 收益 率 0.000% 

7 | 红利 率 0.000% 
“8 | 年 化 波动 率 30.00096 

ΤΝ 正 负 2 们 ”股票 交易 损失 ， 票 积 概率 
10! 标准 差 ”离散 概率 股价 股票 标准 差 ”超过 25 美 元 的 3 
11 | 收益 率 价格 之 后 验 概率 ” 后 验 概率 (尾部 概率 ) 
-4 0.00004 -124.500ο ς 28.79 0.00004 0.00004 

14 -3.9 0.00002 | -121.50% 46 29.67 0.00002 0.00006 
:59 -3.8 0.00003 -118.509ο 5 30.57 0.00003 0.00009 
16. -3.7 000004 -115.509ο 6 31.51 0.00004 0.00013 
17. -3.6 000006 -112.509ο $$ 32.47 0.00006 0.00019 


-3.5 0.00009 -109.509ο ὁ 33.45 


-3.4 0.00012 | -106.50% 6 34.47 
-3.3 0.00017 -103.509ο 6 35.52 
-3.2 0.00024 -100.509ο 6 36.60 
-3.1 0.00033 -97.509ο 6 37.72 
-3 0.00044 -94.5090 6 38.87 
-2.9 0.00060 ; -91.500 5 40.05 
-2.8 0.00079 -β8.5096 6 41.27 
-2.7 0.00104 -85.50% 6 42.53 
-2.6 000136 -82.50% 6 43.82 
-2.5 000176 -79.5096 6 45.16 
-2.4 000224 -76.509ο 6 46.53 
-2.3 0.00284 ， -73.50% 5 47.95 
-2.2 0.00355 -70.509ο 6 49.41 
-2.1 0.00440 -67.509ο 5 50.92 
-2 0.00541 -βᾱ.509 6 52.47 
-1.9 0.00657 -61.50% 56 54.06 
-1.8 0.00790 -58.50% 6 55.71 
-1.7 000941 -55.50% Φ 57.41 
-1.6 0.01110 -52.50% 6 59.16 
-1.5 0.01296 -49.50% 5 60.96 
-1.4 0.01498 -46.50% 6 62.81 
-1.3 001714 © -43.50% 6 64.73 
-1.2 0.01942 -40.509ο 6 66.70 
-1.1 0.02179 -37.50% 6 68.73 
-1 0.02420 -34.50% 6 70.82 
-0.9 0.02661 -31.50% [6 72.98 
-0.8 0.02896 -28.50% 6 75.20 
-0.7 0.03122 -25.50% 6 77.49 
-0.6 0.03331 -22.50% $ 79.85 
-0.5 0.03520 -19.50% 5 82.28 
-0.4 0.03681 -16.50% 6 84.79 
-0.3 0.03812 -13.50% 6 87.37 
-0.2 0.03909 -10.509ο 6 90.03 
-0.1 0.03968 -7.50% 6 92.77 
0 0.03988 -4.509ο 6 95.60 
0.1 0.03968 -1.509ο 6 98.51 


a) 


图 4-1 “或 然 概 率 ” 模 式 


0.00541 
0.00657 
0.00790 
0.00941 


0.01110 
0.01296 


0.01498 
0.01714 
0.01942 
0.02179 
0.02420 
0.02661 
0.02896 
0.03122 
0.03331 
0.03520 
0.03681 
0.03812 
0.03909 
0.03968 
0.03988 
0.03968 


0.00009 
0.00012 
0.00017 
0.00024 
0.00033 
0.00044 
0.00060 
0.00079 
0.00104 
0.00136 
0.00176 
0.00224 
0.00284 
0.00355 
0.00440 
0.00541 
0.00657 
0.00790 
0.00941 
0.01110 
0.01296 
0.01498 
0.01714 
0.01942 
0.02179 
0.02420 
0.02661 


0.00028 
0.00040 
0.00058 
0.00082 
0.00114 
0.00159 
0.00219 
0.00298 
0.00402 
0.00539 
0.00714 
0.00939 
0.01222 
0.01578 
0.02018 
0.02559 
0.03216 
0.04006 
0.04947 
0.06057 
0.07353 
0.08851 
0.10565 
0.12507 
0.14686 
0.17106 
0.19766 
0.22663 
0.25785 
0.29116 
0.32636 
0.36317 
0.40129 
0.44038 
0.48006 
0.51994 
0.55962 


人 AL 
1 


ευ 期 权 报价 所 设 定 的 条 件 


2 | 
Ἴσ; 标准 差 离散 概率 
11. 

12 
[5] -0.1 0.03968 
53 0 0.03988 
54 0.1 0.03968 
55. 0.2 0.03909 
56 0.3 0.03812 
57, 04 0.03681 
58 0.5 0.03520 
59 0.6 0.03331 
60 ο7 0.03122 
61 0.8 0.02896 
62 0.9 0.02661 
63 1 0.02420 
64 1.1 0.02179 
ΓΗ 1.2 0.01942 
1.3 0.01714 
| 67 1.4 0.01498 
68 1.5 0.01296 
69 1.6 0.01110 
70 1.7 0.00941 
1.8 0.00790 
1.9 0.00657 
| 73 | 2 0.00541 
74 2.1 0.00440 
75 2.2 0.00355 
76 2.3 0.00284 
77 2.4 0.00224 
78 2.5 0.00176 
79 2.6 0.00136 
80 2.7 0.00104 
81. 28 0.00079 
82 2.9 0.00060 
83 3 0.00044 
84 3.1 0.00033 
85 3.2 0.00024 
86 33 0.00017 
87] 3.4 0.00012 
88 3.5 0.00009 
89: 36 0.00006 
90 3.7 0.00004 
91. 3.8 0.00003 
92 3.9 0.00002 
93 4 0.00004 

94 
1.00000 


在 上 述 的 两 个 表格 当中 ， 起 始 和 终结 点 位 的 概率 值 都 是 0.0054058， 从 前 面 得 到 的 总 值 中 各 自 刨 去 二 分 之 一 ， 






股价 
收益 率 


-7.50% 
-4.50% 
-1.50% 

1.50% 

4.50% 

7.50% 
10.50% 
13.50% 
16.50% 
19.50% 
22.50% 
25.50% 
28.50% 
31.50% 
34.50% 
37.50% 
40.50% 
43.50% 
46.50% 
49.50% 
52.50% 






58.50% 
61.50% 
64.50% 
67.50% 
70.50% 
73.50% 
76.50% 
79.50% 
82.50% 
85.50% 
88.50% 
91.50% 
94.50% 
97.50% 
100.50% 
103.50% 
106.50% 
109.50% 
112.50% 
115.50% 


«ων Ἡ ων Ἡι ον Ἡι ων ον ων ο ων ο Ἡ ο ον ο ον 


5 


5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 


股票 


价格 


92.77 

95.60 

98.51 
101.51 
104.60 
107.79 
111.07 
114.45 
117.94 
121.53 
125.23 
129.05 
132.98 
137.03 
141.20 
145.50 
149.93 
154.50 
159.20 
164.05 
169.05 


55.509 4 174.19 


179.50 
184.97 
190.60 
196.40 
202.38 
208.55 
214.90 
221.44 
228.19 
235.14 
242.30 
249.68 
257.28 
265.12 
273.19 
281.51 
290.08 
298.92 
308.02 
317.40 





0.03968 
0.03988 
0.03968 
0.03909 
0.03812 
0.03681 
0.03520 
0.03331 
0.03122 
0.02896 
0.02661 
0.02420 
0.02179 
0.01942 
0.01714 
0.01498 
0.01296 
0.01110 
0.00941 
0.00790 
0.00657 
0.00541 


0.95964 


的 后 验 概 率 


0.19766 





ς 






正 负 2 倍 标准 差 股票 交易 损失 累积 概率 分 布 


之 后 验 概 率 ”超过 25 美 元 〈 尾 部 概率 ) 


0.48006 
0.51994 
0.55962 
0.59871 
0.63683 
0.67364 
0.70884 
0.74215 
0.77337 
0.80234 
0.82894 
0.85314 
0.87493 
0.89435 
0.91149 
0.92647 
0.93943 
0.95053 
0.95994 
0.96784 
0.97441 
0.97982 
0.98422 
0.98778 
0.99061 
0.99286 
0.99461 
0.99598 
0.99702 
0.99781 
0.99841 
0.99886 
0.99918 
0.99942 
0.99960 
0.99972 
0.99981 
0.99987 
0.99991 
0.99994 
0.99996 
1.00000 


则 : 


0.959 635 6-0.59Χ0.002 405 8-0.59Χ0.005 405 8 = 0.954 229 7 


现在 我 们 所 得 到 的 答案 95.42%， 与 精准 数值 95.45% 就 相当 接近 了 。 通 过 近似 的 运算 ,我们 对 单一 置信 水 平 的 概率 问题 有 了 
一 定 的 认识 ， 接 下 来 ,我 们 可 以 对 各 个 概率 值 进行 加 总 ， 从 而 为 特定 范围 内 的 股票 价格 、 相 关 的 损益 确定 相应 的 概率 分 布 值 。 


4.2 ”对 相关 损失 超过 25 美 元 的 “或 然 概率 ”进行 运算 


在 F 列 中 ， 相 应 的 “或 然 概 率 ” 所 展示 的 是 在 股票 交易 中 潜在 损失 超过 25 美 元 的 可 能 性 ， 那 么 ， 我 们 可 以 将 低 于 75 美 元 的 股 
价 所 相关 的 概率 进行 拖 搜 、 加 总 ， 得 出 的 结果 展示 在 F95 单 元 格 ， 答 案 是 19.779。 


得 出 上 述 结果 的 运算 原理 是 : 在 确定 股票 每 一 个 价格 的 过 程 中 ， 各 单元 格 之 间 的 关联 是 环 环 相 扣 的 。 当 我 们 解读 表 中 任意 一 
行 时 ， 某 一 个 特定 标准 差 所 相关 的 概率 与 收益 率 和 股票 价格 相对 应 的 概率 是 一 致 的 。 比 如 : 标准 差 值 为 -1， 那 么 ， 与 之 相应 的 随 
机 概率 值 就 是 2.419719% ， 而 相应 的 股价 收益 率 则 是 -34.5%， 相 对 应 的 股票 价格 是 70.82 美 元 。 


总 的 来 说 ， 应 用 上 述 原 理 ， 你 可 以 从 表 中 81 个 数据 当中 抽取 任意 一 项 或 几 项 对 基础 资产 价格 以 及 相关 的 损益 进行 解读 ， 最 
后 将 各 项 结果 进行 加 总 。 


43. “或 然 概 率 ” 分 布 相关 的 尾部 区 域 数 值 


如 果 你 想 解读 的 某 种 股票 价格 或 交易 损失 发 生 的 概率 是 5% 或 10%， 那 最 简单 的 方法 就 是 参考 累积 概率 函数 模型 。 


在 G 列 之 中 展示 的 累积 概率 是 将 所 在 行 的 概率 进行 加 总 ， 然 后 将 得 数 插入 G 列 的 单元 格 ， 例 如 : 最 接近 5% 的 数值 是 位 于 G36 
单元 格 的 4.947%， 相 应 的 标准 差 是 -1.7， 左 侧 相 应 分 布 的 股票 价格 是 57.41 美 元 ， 如 此 则 : 可 能 发 生 的 交易 损失 =100 美 元 - 
57.41 美 元 =42.59 美 元 一 一 此 结果 表明 : 相应 股票 交易 所 发 生 的 损失 超过 42.59 美 元 的 可 能 性 大 约 是 5%。 当 你 探索 “ 钟 形 图 ” 左 
侧 较 低 尾 部 区 域 的 正 态 分 布 时 ， 利 用 累积 概率 函数 是 很 便利 的 。 我 们 前 面 所 探讨 的 交易 损失 大 于 25% 的 概率 值 就 是 位 于 相关 正 态 
分 布 的 尾部 区 域 。 如 此 ， 我 们 只 需要 参考 一 些 特定 的 点 位 ， 进 行 相应 的 插入 和 加 总 即 可 ; 而 对 于 分 布 相对 比较 低沉 的 尾部 区 域 ， 
我 们 只 需 参考 损失 超过 25 美 元 以 上 的 相关 股票 价格 ,就 可 以 对 相应 累积 分 布 概率 进行 解读 ， 如 前 例 : 损失 超过 25 美 元 的 相应 股 
票 价 格 的 第 一 个 点 位 是 位 于 第 44 行 的 72.98 美 元 ， 相 应 的 累积 概率 是 19.77%， 与 4.2 中 的 结果 相 一 致 。 


44 在 险 值 


在 险 值 与 或 然 率 所 设 定 的 情境 直接 相关 ， 听 起 来 好 像 很 复杂 ， 但 是 如 果 把 它 在 电子 表格 中 显示 出 来 的 话 ， 你 会 觉得 其 实在 险 
值 的 概念 很 简单 ， 维 基 百 科 (网 址 : http://en.wikipedia.org/wiki/Value at _risk) 对 其 所 下 的 定义 是 : 


对 于 一 个 既定 的 投资 组 合 产 品 ， 在 正常 市 场 状 态 规定 的 置信 和 度 与 给 定 的 时 间 范 围 内 ， 所 谓 “ 在 险 值 ” 是 一 种 度量 标准 ， 其 指 
的 是 预期 损失 的 边际 界限 值 。 比 如 : 一 项 由 股票 组 合 而 成 的 投资 ， 价 值 100 万 美元 ， 一 天 范围 内 的 在 险 值 如 果 是 5%， 那 么 ,在 
没有 交易 的 情况 下 ， 一 天 之 内 发 生 超 过 100 万 美元 损失 的 概率 是 0.05， 如 此 则 意味 着 在 未 来 20 天 中 有 1 天 可 能 发 生 超 过 100 万 美元 
的 损失 ; 如 果 相 关 的 损失 超过 在 险 值 所 确定 的 界限 值 ， 我 们 称 之 为 “在 险 值 破位 ”一 一 由 此 ， 我 们 可 以 得 出 结论 : 在 险 值 是 金 


融 界 常用 的 一 个 术语 ， 其 所 测定 的 是 预期 交易 损失 的 概率 分 布 值 。 在 险 值 的 设 定 具 有 五 方面 的 作用 : 第 一 是 风险 管理 ; 第 二 是 财 
务 控制 ; 第 三 是 有 助 于 撰写 财务 报告 ;第 四 是 有 利于 处 理 相应 的 监管 资本 ;第 五 是 用 于 非 金融 领域 的 管理 ， 如 计算 贸易 成 本 、 进 
行 风险 回 测 、 进 行 压力 测试 、 预 判 相关 损失 、 对 概率 分 布 的 尾部 形态 进行 条 件 性 预期 ， 等 等 。 


如 上 述 的 定义 可 知 : 相对 于 一 个 既定 的 投资 组 合 ， 在 给 定 的 置信 区 间 与 时 间 范 围 内 ， 在 险 值 是 一 个 界限 值 。 那 么 ,我们 可 以 
利用 以 往 的 实证 案例 进行 深度 解析 一 一 假定 所 谓 的 投资 是 一 只 价值 100 美 元 的 股票 ， 风 险 概率 5%， 时 间 步 长 是 1 年 ， 那 么 ， 如 何 
确定 相应 的 界限 值 呢 ? 


我 们 可 以 参看 图 4-1 中 的 第 36 行 所 显示 的 “尾部 概率 ”之 5%， 其 隐 合 的 富 意 是 : 在 既定 的 时 间 序 列 内 ， 股 票 价格 低 于 57.41 
美元 的 可 能 性 是 5%， 即 此 笔 交 易 的 损失 超过 42.59 美 元 的 可 能 性 就 是 5%， 如 此 ， 相 应 的 界限 值 就 是 42.59 美 元 。 


那么 ， 在 险 值 是 否 就 是 这 个 界限 值 呢 ? 是 的 ， 就 这 么 简单 一 对 在 险 值 的 探讨 并 不 比 我 们 之 前 所 研究 的 问题 困难 多 少 。 


相应 的 电子 表格 使 我 们 能 够 以 简单 的 方法 解析 相关 的 风险 价值 。 在 报价 单 中 ， 你 不 需 用 大 脑 去 思考 ， 你 所 要 做 的 就 是 查 表 ， 
其 主要 过 程 是 : 首先 查找 你 所 关注 的 “ 钟 形 图 ”的 尾部 概率 ， 如 1%、59%6 或 10%， 然 后 向 表 中 左 侧 查阅 股票 价格 ， 最 后 通过 股票 
价格 计算 出 相关 的 损益 。 


4.4.1 ”相应 的 数理 模型 


在 险 值 的 数理 表现 形式 比较 复杂 ， 一 个 固定 的 方法 是 : 从 特定 的 股票 价格 对 应 的 对 数 正 态 分 布 概率 值 出 发 ， 按 照 我 们 制定 电 
子 表格 的 既定 逻 幅 进行 回溯 运算 。 

根据 上 述 的 逻辑 思路 ， 我 们 生成 一 页 表达 式 ， 以 期 限 内 超过 5% 的 损失 概率 为 终结 点 ， 向 前 追溯 ， 答 案 是 大 约 42.59 美 元 。 

与 精准 的 5% 相 比 ， 位 于 36 行 的 累积 概率 (494796) 稍 有 差异 ;相对 于 10% 而 言 ， 最 为 近似 的 数字 是 位 于 40 行 的 10.565%6。 


如 果 你 想 让 相关 数字 更 加 精准 ， 你 可 以 更 改 相应 参数 ， 或 者 向 模型 当中 加 入 更 多 的 标准 差 值 ; 不 过 ， 我 个 人 从 来 不 这 样 做 ， 有 一 
部 分 原因 是 由 于 在 险 值 本 身 就 很 不 稳定 。 


接 下 来 ， 我 们 所 要 探讨 的 是 : 在 结构 转换 的 情境 之 下 ， 相 关 条 件 会 变 得 非常 复杂 ， 那 么 ， 在 险 值 会 发 生 什 么 剧烈 变化 呢 ? 


4.4.2 ”多 重 股票 之 在 险 值 


在 正常 情况 下 ， 由 两 只 或 多 只 股票 合成 的 投资 在 险 值 比 单一 股票 的 在 险 值 要 小 一 些 ， 这 主要 是 由 投资 组 合 的 多 样 性 所 造成 
的 。 即 使 股票 之 间 的 组 合 不 那么 完美 ， 它 们 也 很 少 在 同一 时 刻 一 起 发 生 损失 ; 如 果 要 衡量 各 股票 之 间 相 互 作用 的 关联 性 问题 ， 我 
们 就 要 确定 其 彼此 之 间 的 相关 系数 ;而 在 相应 的 标准 公式 当中 ， 相 关系 数 就 会 被 用 来 处 理 多 重 股票 组 合 中 的 在 险 值 问题 。 


相关 性 的 理念 经 常 被 用 来 构建 均值 -方差 优化 投资 组 合 ， 本 书 对 此 不 予 探讨 ， 原 因 有 二 : 第 一 ， 所 谓 以 均值 和 方差 的 概念 构 
建 优化 的 投资 组 合 已 经 是 众所周知 且 具 有 悠久 传统 的 ， 有 太 多 的 书籍 对 此 有 过 论述 ; 第 二 ， 均 值 -方差 优化 投资 组 合 在 市 场 崩溃 
时 ， 缺 少 有 效 的 保护 性 机 制 ， 换 句 话说 ， 此 种 优化 策略 在 你 最 需要 它 的 时 候 是 不 起 作用 的 。 


我 并 不 是 说 上 述 的 优化 组 合 缺 乏 多 元 化 的 功能 ， 或 者 说 ， 我 并 没有 否定 所 谓 通 过 确定 相应 的 均值 -方差 来 构建 投资 组 合 的 方 
法 ， 在 风险 溢价 的 概率 处 于 90% 的 水 平时 ， 运 用 这 种 方法 最 好 。 


但 是 ， 如 果 我 们 从 风险 管理 的 角度 出 发 ， 应 该 意识 到 : 在 市 场 压力 的 作用 下 ， 各 资产 之 间 的 相关 性 会 发 生变 化 ， 在 超 强 的 压 
力 下 ， 资 产 间 的 相关 系数 能 够 倾向 于 1.0; 在 彼此 相关 系数 达到 1.0 的 水 平时 ， 多 重 股 票 (或 不 同 层级 资产 形成 的 投资 组 合 ) 的 在 
给 值 与 单一 股票 的 在 险 值 就 没有 什么 区 别 了 。 


在 实际 金融 交易 中 ， 你 要 接受 相关 的 金融 市 场 经 常 发生 震 荡 的 现实 状况 ， 如 果 你 确信 在 金融 市 场 崩溃 之 时 ， 所 谓 的 多 样 性 优 
化 组 合 功能 基本 失效 。 同 时 ， 如 果 你 要 弄 清 市 场 崩溃 之 时 是 一 个 什么 情形 ， 那 你 就 可 以 忽略 那些 由 各 类 资产 的 相关 性 所 形成 的 数 
学 模型 以 及 由 此 而 产生 的 多 样 化 之 性 能 ， 你 只 需 观测 各 个 资产 的 在 险 值 ， 最 后 将 其 加 总 即 可 。 


4.4.3 ”股票 与 期 权 的 在 险 值 


构建 结构 性 证 券 的 目的 之 一 就 是 : 强化 证 券 的 多 样 化 性 能 ， 同 时 ， 在 你 需要 它 的 时 候 ， 其 功能 又 不 消失 。 例 如 : 一 个 股票 能 
多 头 与 一 个 看 涨 期 权 的 空头 所 构建 的 证 券 结构 就 既 能 发 挥 其 多 样 化 的 性 能 ， 同 时 ， 在 出 现 极端 状态 的 情况 之 下 ， 此 种 性 能 又 不 失 
效 一 一 因为 由 相关 定义 可 知 ， 前 述 两 种 证 券 价格 的 运行 方向 正好 相反 ， 这 恰好 使 证 券 多 样 化 的 性 能 发 挥 到 极致 。 





在 后 面 的 章节 中 ， 我 们 要 探讨 如 何 计算 结构 性 证 券 的 在 险 值 ， 为 相关 模型 构建 标准 化 的 形式 ; 同时 ， 我 们 要 通过 对 电子 表格 
的 编辑 ， 计 算 股 票 与 期 权 组 合 的 在 险 值 ， 这 种 方法 并 不 比 计算 单 只 股票 的 在 险 值 难 多 少 ， 而 如 果 你 要 用 相关 的 公式 来 进行 运算 ， 


那 问题 就 变 得 复杂 了 。 


4.5 条 件 在 险 值 


在 前 面 的 实证 当中 ， 在 险 值 的 确定 方法 十 分 简单 ， 正 因为 如 此 简单 ， 很 多 人 对 此 产生 了 质疑 ， 而 对 其 批判 的 声音 同样 是 不 绝 
于 耳 。 下 面 ， 我 引用 来 自 维基 百科 的 几 条 评论 加 以 说 明 (网 址 : http://en.wiMpedia.org/wiki/Vahie at risk) : 


在 险 值 自 1994 年 作为 一 种 概念 被 引入 到 公众 视野 以 来 ， 一 直 备 受 争议 ， 最 著名 的 当 属 1997 年 发 生 在 塔 利 布 与 非 利 普 乔 瑞 之 
间 的 争论 ， 塔 利 布 列 举 了 几 点 理由 : 首先 ， 在 险 值 模 型 是 由 没有 交易 经 验 的 人 创设 的 ， 缺 乏 实践 基础 ;其 次 ， 在 险 值 所 预期 的 情 
境 几 乎 不 存在 ， 如 此 会 向 交易 者 传递 虚幻 的 信念 ， 从 而 使 其 陷入 误区 。 最 近 ， 在 全 球 专业 风险 审查 委员 会 召开 的 会 议 上 ， 大 卫 . 
埃 因 霍 恩 与 阿 伦 .布朗 也 提出 了 异 议 一 一 埃 因 翟 恩 将 在 险 值 比 作 汽车 上 的 一 个 劣质 的 安全 气囊 : “好 像 一 直 在 工作 ， 就 是 在 发 生 
交通 事故 的 时 候 不 起 作用 。” 他 进一步 指出 ， 在 险 值 的 应 用 可 能 导致 投资 者 承担 更 大 的 风险 ， 也 会 提高 相应 交易 杠杆 的 风险 比 
率 ; 同时 ， 在 险 值 强调 的 是 位 于 相关 概率 分 布 中 心 区 域 的 风险 控制 ， 而 忽视 了 分 布 图 中 的 尾部 形态 ， 从 而 使 交易 者 承担 过 度 目 遥 
不 可 及 的 风险 ; 再 者 ， 在 险 值 的 应 用 会 使 相关 金融 机 构 的 高 管 以 及 工作 人 员 对 其 所 经 营 的 证 券 产生 错误 的 认识 ， 从 而 为 产生 灾难 
性 的 后 果 埋 下 了 伏笔 。 


为 了 应 对 上 述 的 问题 ，“ 条 件 在 险 值 ”作为 一 种 新 的 计量 模型 被 加 以 引用 ， 究 其 实质 ， 它 所 参照 的 仍然 是 预期 损失 及 平均 在 
险 值 。 


所 谓 预期 损失 是 对 金融 风险 的 一 种 衡量 方法 ， 主 要 用 于 评估 投资 组 合 的 市 场 风险 与 信用 风险 ， 其 相对 于 概率 分 布 图 中 的 尾部 
区 域 的 损失 发 生 的 可 能 性 更 加 敏感 ， 即 如 果 预 期 损失 率 的 数值 是 q9%， 那 么 ， 此 数值 就 是 相 天 投资 组 合 在 以 百分比 的 形式 所 呈现 
的 最 为 恶劣 情况 下 的 预期 收益 率 。 预 期 损失 作为 一 个 名 词 ， 也 可 以 被 称 作 条 件 在 险 值 (CVaR) 、 平 均 在 险 值 (AVaR) 、 或 者 
预期 尾部 损失 概率 (ΕΤΕ) 。 预 期 损失 法 以 保守 的 形式 评估 相关 投资 的 价值 或 风险 ， 其 主要 侧重 于 警示 低 收 益 的 效果 一 一 对 高 价 
值 金融 产品 ， 预 期 损失 法 则 会 忽略 掉 最 大 化 的 收益 概率 ， 因 为 那 是 不 可 能 实现 的 ;而 对 小 额 金融 投资 产品 ， 其 所 强调 的 是 最 坏 的 
损失 情况 。 另 一 方面 ， 预 期 损失 法 则 与 确定 最 大 损失 折价 的 方法 不 同 ， 它 并 不 考虑 单一 的 、 最 恶劣 的 灾难 性 水 平 ， 即 使 对 低 值 投 
资 项 目 也 不 例外 ， 在 实践 当中 ， 预 期 损失 的 概率 值 经 常 被 定 为 5%。 总 之 ， 对 金融 投资 组 合 来 说 ， 预 期 损失 法 则 是 一 种 连贯 的 、 
频谱 式 的 风险 计量 手段 ， 它 要 求 设置 一 个 分 位 点 一 一 在 其 之 下 ， 即 在 相关 损失 概率 的 情境 之 下 ， 已 知 投资 组 合 的 预期 损失 就 可 
以 被 定义 了 。 


图 4-2 是 由 维基 网 页 所 给 出 的 在 险 值 的 定义 ， 其 定价 过 程 极其 复杂 。 


我 个 人 不 想 对 图 4-2 进 行 过 多 的 解释 ， 我 还 是 喜欢 返回 电子 表格 中 ， 通 过 一 个 很 小 的 变动 ， 就 可 以 计算 相关 的 条 件 在 险 值 
了 ; 但 是 ， 在 进行 相关 运算 之 前 ， 我 们 还 是 要 探讨 一 下 条 件 性 预期 的 概念 ， 这 样 会 帮助 我 们 更 好 地 掌握 条 件 在 险 值 的 相关 内 容 。 


4.5.1 ”条件 性 预期 


如 果 你 告诉 我 说 你 在 抛 硬币 的 时 候 没有 出 现 过 正面 ， 那 你 所 见 到 的 就 全 是 背面 ， 那 么 ， 从 概率 分 布 的 角度 出 发 ， 钟 形 图 的 顶 
部 视 为 正面 ， 尾 部 视 为 背面 ， 其 数理 表现 形式 为 : 


Prob[TailsINot Heads]=Prob[Tailsl/Prob[Possible Outcomes]=50%/50%=100% 
在 险 值 之 常规 定义 : 


ΙΠΗ ΧΕεΙΣ(Ε) (一 种 预期 概率 的 分 布 形态 )， 且 其 被 视 为 未 来 某 一 时 刻 的 投资 组 合 的 收 
益 回 报 ， 同时，0 <a < 1， 那 么 ， 预 期 损失 (ES) 就 可 以 被 定义 为 : 


-" ] ιά ~ ΠΠ 1 -人 2 3 > me rp . 
ES, = 二 上 VaRs(X)da， 其 中 ，VaR。 就 是 在 险 值 ， 相 应 的 表达 式 亦 可 写作 : 


ES, ορ η Ἔ χ.(α Ἔα PIX < λα), 其 中 3 
α 


x, =inffxeR:P(X 三 x) 三 a} 一 其 所 展示 的 是 8 ΜΗΚΗ µε 
(inf 指 的 是 下 限 值 一 一 译 者 注 )， 同 时 : 
1 (xz) = {στ 即 反映 了 指标 函数 的 变化 ， 如 果 我 们 将 各 个 公式 综合 考虑 ， 则 : 


0—else 


Ε5δ,ΞΙΠΕΕΓΙΧ] 
οξεο, 

上 式 中 ，Q4 是 一 组 概率 ， 其 对 现实 的 特定 概率 值 P 了 要 进行 绝对 连续 地 测量 ,有 是 
dO 
“αι 
dP 

如 果 基 础 资产 相对 于 互 的 概率 分 布 是 连续 的 ， 那 么 ， 预 期 的 损失 概率 就 等 于 正 态 分 布 尾 
部 区 域 的 条 件 性 预期 概率 (ΤΕ), Ημ. 

TCE,(X)= E[-X | X<—VaR,(X)] 

在 非常 态 且 不 是 特别 严重 的 情况 下 ， 上 述 方程 说 明 只 有 在 概率 分 位 点 Gt 的 情境 之 下 ， 预 期 
a 就 会 发 生 ， 这 就 是 人 1 ῄ! ή κ 汐 值 
损失 就 会 发 生 ， 这 就 是 我 们 所 说 的 损失 均值 

同时 ， 预 期 损失 可 以 通过 率 失 真 函 数 (g (xz)) 的 形式 对 失 直 风险 进行 衡量 : 


ΠΕΡ ΣΥ »0ΞχΞ]-α 
ΠΡ ΑΣ σ(χ) --{ 


40 - 


， 而 现 的 是 相对 于 己 而 言 的 ο 的 迪 姆 导数 


α 本 » > 
lif—>1-a=x=l 





图 4-2 ”维基 百科 对 在 险 值 的 定义 


上 了 式 中 第 一 个 中 括号 里 的 垂直 竖 线 代表 的 是 一 种 给 定 的 条 件 ， 如 果 用 语言 加 以 描述 的 话 ， 那 么 : 
在 非 顶 部 条 件 下 的 尾部 概率 = 尾部 概率 值 / 所 有 可 能 情境 的 概率 值 

















上 述 的 调整 使 尾部 的 概率 值 的 比例 增 大 ， 因 为 既定 的 条 件 是 非 顶 部 ， 所 以 ， 尾 部 的 概率 值 就 从 ?0% 升 至 100%。 我 们 可 以 将 
相应 的 过 程 变 得 稍微 复杂 一 些 ， 假 定 我 们 将 硬币 抛 出 两 次 ， 我 们 知道 其 结果 有 三 种 : 


正面 一 次 都 没有 出 现 一 一 概率 值 为 25% (以 0heads 表 示 ) 。 





正面 出 现 一 次 一 一 概率 值 为 50% (以 1head 表 示 ) 。 


正面 出 现 两 次 





概率 值 为 25% (以 2heads 表 示 ) 。 


现在 ， 我 们 设 定 正面 出 现 的 次 数 不 是 1， 那 我 们 就 只 有 两 个 选项 ， 即 0heads 和 2heads， 如 此 ， 其 各 自 的 概率 值 就 会 增 大 ， 
也 就 是 说 : 在 新 的 情境 之 下 ， 两 种 可 能 性 的 加 权 值 就 是 


10090 — Prob[0 Heads | Not 1 Head | 
Prob[0 Heads] / Prob[Possible Outcomes] 
= 25%/50% = 50% 


同样 ， 正 面 出 现 二 次 的 概率 值 也 是 50%。 实 际 上 ， 上 述 公 式 引 入 了 一 个 随机 变量 (两 次 投掷 硬币 的 过 程 当 中 ， 正 面 出 现 的 次 
数 ) ， 同 时 ， 在 附加 的 情境 之 下 定义 了 一 个 新 的 、 相 关 的 随机 变量 ( 即 在 两 次 投掷 硬币 的 过 程 当 中 ， 正 面 出 现 的 次 数 ， 其 中 排除 
了 1 次 的 可 能 性 ) ， 而 新 的 随机 变量 表示 如 下 : 


0heads 一 一 50% 的 概率 。 
2heads 一 一 50% 的 概率 。 


现在 ， 让 我 们 从 电子 表格 中 进行 相关 的 解析 : 在 编辑 过 程 中 ， 条 件 在 险 值 被 设 定 为 ?%， 则 条 件 概率 分 布 的 预期 价值 位 于 尾 
部 区 域 的 所 占 比例 为 ?9%。 由 于 之 前 我 们 对 特定 的 结果 并 不 知晓 ， 因 此 我 们 将 相关 的 概率 分 布 区 间 定 在 +4 倍 与 -4 倍 的 标准 差 之 
间 ， 而 现在 我 们 所 要 追 缉 的 是 最 坏 的 结果 ， 即 位 于 5% 的 尾部 区 域 。 


图 4-3 在 既定 的 、 新 的 信息 条 件 之 下 ， 为 每 一 个 价值 点 位 计算 了 相应 的 修正 概率 。 
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图 4-3 
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股票 


价格 


28.79 
29.67 
30.57 
31.51 
32.47 
33.45 
34.47 
35.52 
36.60 
37.72 
38.87 
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41.27 
42.53 
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45.16 
46.53 
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49.41 
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52.47 
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条 件 在 值 


尾部 5% 区 域内 
的 概率 分 布 


0.00004 
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0.00003 
0.00004 
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0.00017 
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0.06 
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0.16 
0.23 
0.31 
0.41 
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图 4-3 的 前 4 列 与 图 4-1 是 一 样 的 ，E 列 显示 的 是 设 定 的 尾部 区 域 的 概率 分 布 ，F 列 的 数值 等 于 尾部 概率 除 以 0.0494715 ( 即 灾 
难 性 概率 累计 总 值 ) ， 这 样 一 来 ， 各 相关 离散 概率 的 数值 就 会 增 大 ， 最 后 在 F38 单 元 格 汇总 ， 


达到 100%。 


G 列 显示 的 是 损失 权重 值 【 (100 一 一 D 列 数值 ) xB 列 中 的 数值 】， 而 各 离散 损失 权重 值 加 权 之 后 的 数值 是 48.30 美 元 ， 也 


就 是 条 件 在 险 值 的 结果 。 


4.5.2 ”在 险 值 与 条 件 在 险 值 的 异同 


我 们 把 在 险 值 与 条 件 在 险 值 的 结果 加 以 比较 ， 会 发 现 一 些 问题 : 


5% 的 在 险 值 相应 的 价格 水 平 是 42.59 美 元 一 一 这 意味 着 在 没有 任何 信息 条 件 的 基础 上 ， 相 关 股 票 交易 的 损失 超过 42.59 美 元 
的 可 能 性 是 5%。 


而 5% 的 条 件 在 险 值 相 应 的 价格 水 平 是 48.30 美 元 一 一 这 意味 着 设 定 概率 分 布 的 尾部 区 域 所 占 比例 为 5%， 那 么 ， 相 应 损失 的 
平均 值 是 48.30 美 元 。 


条 件 在 险 值 反 映 的 结果 更 加 保守 一 些 ， 预 期 了 更 坏 的 结局 。 然 而 ， 条 件 在 险 值 与 在 险 值 一 样 ， 在 市 场 剧烈 动荡 、 股 票 价格 极 
不 稳定 的 时 候 ， 同 样 无 法 掌控 局 面 ， 再 加 上 模型 公式 又 比较 复杂 ， 所 以 条 件 在 险 值 也 不 是 更 好 的 风险 计量 指标 。 


因此 在 上 述 的 报价 单 中 ， 我 没有 添加 新 的 信息 ， 也 没有 增添 新 的 数据 ， 只 不 过 以 新 的 形式 来 计算 相关 条 件 在 险 值 。 
条 件 在 险 值 的 关键 点 在 于 : 当 相 天 概率 分 布 形式 出 现 非 正 态 的 情况 下 ， 它 能 够 给 出 一 个 较 好 的 条 件 情境 ; 如 果 是 厚 尾 分 布 ， 
条 件 在 险 值 要 比 在 险 值 高 出 很 大 的 比例 。 


4.5.3 ” 厚 尾 状态 下 的 条 件 在 险 值 


图 4-4 展 示 了 一 种 极端 形态 ， 在 本 例 当 中 ， 概 率 分 布 的 5% 全 尾部 区 域 仅 对 应 -4 倍 的 标准 差 ， 在 此 点 位 ， 股 票 价 格 是 28.79 美 
元 ， 可 能 性 交易 损失 71.21 美 元 ， 由 于 它 是 唯一 的 结果 ， 因 此 相应 的 条 件 在 险 值 就 是 71.21 美 元 。 如 此 则 表明 : 在 此 情境 下 的 条 件 
在 险 值 只 重视 尾部 相关 概率 所 预期 的 结果 。 
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图 4-4 ” 厚 尾 条 件 下 的 条 件 在 险 值 
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上 述 的 点 位 所 预期 的 是 一 个 最 坏 的 结果 ， 即 股票 价格 会 降 至 28.79 美 元 ， 交 易 损失 达到 71.21 美 元 。 此 种 预期 涉及 在 险 值 、 条 
件 在 险 值 、 厚 尾 分 布 等 多 重 概念 ， 它 表明 了 在 特殊 的 情况 下 ， 运 用 相应 的 定价 模型 (采用 连续 复 利 的 理念 ) 而 预期 的 最 为 严峻 的 
灾难 性 结果 是 28.79 美 元 。 实 际 上 ， 股 票 价格 可 以 降 至 0 元 ， 损 失 可 以 达到 100 美 元 ， 然 而 无 论 如 何 ， 风 险 计量 的 理念 与 交易 决策 
同等 重要 。 


第 2? 章 ”布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 全 方位 应 用 


在 本 章 ， 期 权 定价 的 电子 表格 会 被 进一步 扩展 ， 从 而 融入 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 公式 的 整体 功能 ， 即 在 任意 条 件 下 为 期 权 定 
价 ， 而 所 谓 任意 条 件 包 括 : 期 权 的 有 效 期 ， 基 础 资产 股票 的 价格 ， 期 权 的 执行 价格 ， 无 风险 收益 率 ， 相 应 的 红利 率 以 及 收益 率 的 


首先 ， 让 我 们 回顾 一 下 第 2 章 所 涉及 的 各 种 随机 变量 


是 -4. 5096, 


的 相关 性 。 图 5-1 是 图 2-1 的 升级 版 ， 其 中 ， 股 票 收益 率 均 值 的 修正 值 
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0.00004 
0.00002 
0.00003 
0.00004 
0.00006 
0.00009 
0.00012 
0.00017 
0.00024 
0.00033 
0.00044 
0.00044 
0.00033 
0.00024 
0.00017 
0.00012 
0.00009 
0.00006 
0.00004 
0.00003 
0.00002 
0.00004 


1.00000 


1.0000 
5 100.00 
5 100.00 
0.00096 
0.00096 
30.00096 


股票 


收益 率 


股票 收益 率 均 值 -4.500% 
股票 收益 率 标准 差 30.000% 


股票 价格 均值 5 100.00 


[ς᾽ 看 涨 期 权 看 涨 期 权 回报 股票 价格 
价格 回报 ”之 加 权 均 值 之 加 权 均 值 


= ΝΟΑΜΞΟΙςΤ(-1.95)9 
= NORMSDIST(A14 + 0.05) - NORMSDIST(A14 - 0.05) 


-115.50% 
-112.50% 
-109.50% 
-106.50% 
-103.50% 
-100.50% 

-97.50% 

-94.50% 


85.50% 
88.50% 
91.50% 
94.50% 
97.50% 
100.50% 
103.50% 
106.50% 


= Al6 * $G$4 + $G$3 


33.45 输入 = $C$4 * EXP(C18) 
34.47 


35.52 - 输入 = MAX(0,D20 - $C$5) 
36.60 τ 

37.72 - 6 -输入 = B22* E22 
38.87 - 5 - 


0.06 
0.05 
0.04 
0.03 
0.02 
0.02 
0.01 
0.01 


235.14 
242.30 
249.68 
257.28 
265.12 
273.19 
281.51 
290.08 


135.14 
142.30 
149.68 
157.28 
165.12 
173.19 
181.51 
190.08 


“ο ον ων ον ών ον  Ἡὶ 
«ον 1} ον ον Ἡν «Ὁ ὁ 


输入 = NORMSDIST(A92 + 0.05) - NORMSDIST(A92 - 0.05) 
输入 = 1 - NORMSDIST(3.95) 





$ 11.93 5 100.00 


图 5-1 对 图 2-1 之 电子 表格 的 参数 修正 


( 注 : 其 所 显示 的 是 标准 正 态 累积 分 布 函数 的 逆 函 数值 。 一 一 译 者 注 。) 


图 5-1 中 的 A 列 展示 的 是 标准 正 态 分 布 的 离散 值 ; B 列 所 显示 的 是 与 各 离散 值 相关 的 概率 。A 列 与 B 列 对 第 一 个 随机 变量 进行 


了 解析 ， 定 义 了 标准 正 态 分 布 的 离散 形式 (在 此 ， 我 们 近似 地 设 定 这 种 标准 正 态 分 布 形式 是 连续 的 ) 。 


第 二 个 随机 变量 股票 收益 率 由 C 列 与 B 列 决定 ， 而 C 列 展示 的 是 与 A 列 各 离散 波动 率 相关 的 股票 收益 率 的 离散 值 ，B 列 仍然 是 
与 A 列 、C 列 相关 的 概率 ; 同时 ， 股 票 价 格 与 期 权 回报 值 作 为 随机 变量 ， 其 离散 分 布 形 式 同样 由 B 列 的 离散 概率 决定 。 总 之 ， 布 莱 
克 模 型 相关 的 四 个 随机 变量 的 编辑 模式 如 下 : 





1. 标 准 正 态 分 布 的 离散 形式 一 一 由 A 列 与 B 列 确定 。 





τς 


3. 股 票 价格 一 一 由 D 列 与 B 列 确定 。 
4. 期 权 回 报 一 一 由 E 列 与 B 列 决定 。 


如 表 中 的 公式 所 示 ， 运 用 标准 正 态 分 布 的 形式 可 以 推导 出 : 随机 变量 股票 收益 率 的 值 等 于 收益 率 的 修正 均值 加 上 相关 标准 差 
与 置信 水 平 的 乘积 (1， 即 : 








股票 收益 率 = 置 信 水 平 x 标准 差 + 收益 率 均值 




















接 下 来 ， 我 们 可 以 将 作为 随机 变量 的 股票 收益 率 的 值 视 为 连续 复 利 推导 出 另 一 个 随机 变量 股票 价格 的 数值 ， 即 : 
股票 价格 二 e 股 票 收益 率 
接 下 来 ， 作 为 随机 变量 的 期 权 回报 值 则 可 按 以 下 公式 计算 ， 即 : 


期 权 回 报 值 =Max [股票 价格 -执行 价格 )，0] 





最 后 ,我 们 对 各 个 期 权 的 回报 值 进行 加 权 平 均 求 出 相应 的 期 权 价格 ; 换 句 话说 ,期 权 价格 是 作为 随机 变量 的 期 权 回报 值 的 期 
望 值 。 


上 述 过 程 需要 跟踪 G3 与 G4 单元 格 中 给 定 的 数值 ， 下 面 我 们 即将 探讨 如 何 确 定 G3 与 G4 单元 格 的 数值 。 


四 举例 说 明 ， 如 果 离 散 概 率 是 0.05， 那 么 ， 置 信 度 就 是 05%， 置 信 水 平 就 是 2， 相 关 标 准 差 与 置信 水 平 的 乘积 则 是 2 倍 的 标准 差 ， 
而 各 离散 概率 所 对 应 的 置信 水 平 可 以 查 表 得 出 ， 计 算 机 可 以 自动 编程 。 译 者 注 。 





5.1 为 布莱克 模型 添加 功能 


在 过 去 的 例子 当中 ， 我们 设 定期 权 的 有 效 期 限 是 1 年 ， 无 风险 利率 是 0， 而 且 股 票 不 存在 红利 收益 ， 这 些 假设 条 件 使 得 各 
机 变量 间 的 相关 性 显得 更 加 突出 。 现 在 ， 我 们 要 为 布莱克 模型 添加 全 方位 的 功能 ， 从 而 使 相关 EXCEL 电 子 表格 能 够 在 任意 条 件 下 
计算 期 权 价格 。 


对 于 上 述 的 想法 ， 你 不 必 大 惊 小 怪 ， 我 们 可 以 使 布莱克 模型 在 期 权 定价 时 随意 应 对 任意 的 有 效 期 限 、 各 种 期 权 价格 与 执行 价 
格 以 及 各 种 利率 、 红 利率 和 波动 率 ， 对 此 ， 我 们 需要 在 G3 与 G4 单元 格 将 作为 随机 变量 的 股票 收益 率 相关 的 均值 与 标准 差 的 定义 
域 进行 扩展 ; 同时， 由 于 表格 中 各 变量 之 间 的 相关 性 均 保 持 不 变 ， 所 以 无 需 更 改 、 修 正 表 5-1 中 的 任意 一 项 。 


不 过 这 里 有 一 个 细小 的 变化 ， 即 多 了 一 个 对 无 风险 利率 进行 贴现 的 步骤 。 我 们 以 往 设 定 利率 为 0， 那 么 ， 在 到 期 日 ， 期 权 的 
回报 与 零 时 刻 “〈 即 当前 时 刻 ) 的 收益 是 一 样 的 ; 现在 ， 由 于 无 风险 利率 不 是 0， 我 们 就 需要 用 此 利率 将 期 权 在 到 期 时 刻 的 收益 贴 
现成 当前 时 刻 的 价值 。 


51.1 ”计算 股票 收益 率 均值 (在 G3 单元 格 ) 


股票 价格 作为 随机 变量 具有 更 强 的 可 视 性 ， 但 是 ， 布 莱克 模型 所 着 重 探讨 的 是 股票 收益 率 的 随机 变化 。 在 期 权 定 价 的 6 个 要 
素 当中 ， 有 4 个 是 通过 追踪 股票 收益 率 的 随机 变化 过 程 而 被 纳入 模型 之 中 ; 而 股票 收益 率 的 均值 则 由 4 个 因素 所 决定 ， 即 : 


1. 年 化 时 间 序 列 。 

2. 无 风险 利率 。 

3. 股 票 红利 率 。 

4. 收 益 率 之 波动 率 。 

完整 的 计算 收益 率 均值 的 公式 出 现在 图 5-2 当 中 。 


ο Α Β | ς | Ό | E | F | G 
ᾱ- 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公式 之 基础 条 件 股票 收益 率 相 天 人 参 均 


ΚΝ αμ! ὥς [一 工 0000 1 股票 收益 来 均值 输入 = (C6 - C7 - 0.5* 0822) * C3 
Bl η 11 4 100.00 ΕΦ ι σθε ΜΗ: στ ποσσσ 
5 | 期权 执行 价格 $ 100.00 股票 价格 均值 $ 100.00 
“6 | 无 风险 利率 股价 中 值 点 位 5 95.60 
7 | 股票 红利 率 期 权 价格 5 

8 年 化 波动 率 

9 


10 收益 率 离散 股票 看 涨 期 权 ”看 涨 期 权 ”股票 价格 _ 
11 ἕλη ΜΕ είδε 回报 、 回报 ”之 加 权 均 信 
12. 之 加 权 均 值 

13 -4 0.00004 -124.50% - 

14 -3.9 0.00002 -121.5096 

15 -3.8 0.00003 -118.50% 30.57 


16. -3.7 0.00004 -115.50% 31.51 
17, -3.6 0.00006 -112.50% 32.47 
18. -3.5 0.00009 -109.5096 33.45 


0.00008 100.50% 273.19 
0.00006 103.50% 281.51 
0.00004 106.50% 290.08 
0.00003 109.50% 298.92 
0.00002 112.50% 308.02 
0.00004 115.50% 317.40 


1.00000 期 权 到 期 时 刻 价值 





图 5-2 股票 价格 收益 率 均值 公式 编辑 
通过 参看 图 表 ， 我 们 发 现 收 益 率 均值 被 修正 为 -4.5%， 与 之 前 相 比 ， 其 数值 下 降 的 原因 来 自 于 波动 率 的 变化 以 及 股票 价格 波 
动 的 非 对 称 性 ， 如 果 我 们 将 此 种 变化 称 作 波动 阻力 ， 那 么 ，G3 单 元 格 的 公式 可 重新 定义 为 : 


股票 收益 率 = 无 风险 利率 -红利 率 -波动 阻力 率 
而 波动 阻力 率 =0 .50xC8^2 











如 果 考 虑 到 期 限 单元 格 ， 则 
G3= (C6-C7-0.50xC8^2) xC3 


在 与 收益 率 均值 相关 的 各 变量 当中 ， 无 风险 利率 与 均值 成 正比 ， 红 利率 与 波动 阻力 率 与 之 成 反比 ; 而 位 于 C3 单元 格 的 期 权 
有 效 期 的 变化 使 得 均值 的 波动 幅度 与 时 间 成 正比 ， 如 果 你 将 时 间 缩 短 一 半 ， 那 均值 的 变化 已 将 缩减 一 半 一 一 均值 与 时 间 的 这 种 
关系 与 波动 率 的 不 同 ， 因 为 波动 率 的 大 小 与 时 间 长 度 的 平方 根 相关 ， 这 个 问题 将 在 后 面 的 章节 探讨 。 





5.1.2 ”对 收益 率 均值 的 解析 


在 这 里 ， 我 所 要 探讨 的 是 : 衡量 各 种 变量 对 股票 价格 运行 之 漂移 率 的 影响 。 而 所 谓 漂移 率 是 用 来 判定 在 当前 时 刻 至 期 权 到 期 
日 这 个 时 间 序列 当中 股票 价格 的 升降 趋势 ， 而 漂移 率 的 数值 又 是 由 股价 收益 率 均值 (位 于 G3 单 元 格 ) 和 波动 阻力 率 所 确定 ， 其 
相应 关联 性 如 下 : 


如 果 G3 单 元 格 的 数值 等 于 波动 阻力 率 ， 则 漂移 率 为 0; 
如 果 G3 单 元 格 的 数值 大 于 波动 阻力 率 ， 则 漂移 率 向 上 攀升 ; 
如 果 G3 单 元 格 的 数值 小 于 波动 阻力 率 ， 则 漂移 率 向 下 走低 。 


同时 ， 无 风险 利率 与 漂移 率 成 正比 ， 因 为 无 风险 利率 可 视 作 相关 的 无 风险 资产 的 收益 ， 即 如 果 国 库 券 的 收益 回报 增加 ， 那 
， 股 票 价格 会 随 着 时 间 的 推移 而 上 升 。 


Ν 


另外 ， 股 票 的 红利 率 与 漂移 率 成 反比 关系 ， 如 果 某 只 股票 支付 红利 ， 那 么 ， 股 价 会 在 原 有 的 基础 之 上 减 去 相应 的 红利 份额 ; 
同 理 ， 波 动 阻 力 率 与 漂移 率 也 成 反比 关系 ， 即 波动 率 越 高 ， 漂 移 率 越 低 。 顾 名 思 义 ， 波 动 阻力 率 代 表 了 一 种 将 股票 价格 向 下 拉 低 
的 态势 ， 且 此 种 态势 又 是 随 着 时 间 的 推移 而 呈现 出 来 。 

在 过 往 的 案例 当中 ， 按 照相 应 的 公式 ， 计 算 收益 率 均 值 的 过 程 与 结果 如 下 : 

收益 率 均 值 = (0-0-0.5x0.30^2) xl1= (-0.5κ0.09) x1l=-0.045 或 者 ，-4.5%。 

现在 ， 如 果 改 变 期 权 期 限 ， 使 其 变 得 稍 短 一 些 ， 例 如 将 一 年 变 为 六 个 月 ， 那 么 ， 收 益 率 均值 就 会 发 生 如 下 变化 ， 即 : 

收益 率 均 值 = (0-0-0.5x0.30^2) x0.5= (-0.5x0.09) x0.5=-0.0225 或 者 ，-2.25%。 

如 此 ， 预 期 的 收益 率 均值 会 因 期 权 期 限 的 步 长 缩短 一 半 而 减少 二 分 之 一 。 

如 果 无 风险 利率 不 是 0%， 而 是 6%， 则 : 

收益 率 均 值 = (0.04-0-0.5x0.30^2) χ1--0.55 

如 果 你 参考 相关 的 无 风险 资产 ， 比 如 ， 国 库 券 的 收益 率 为 4%， 那 么 ， 股 票 价格 就 会 与 之 同步 地 向 上 “漂移 ”。 

如 果 股 票 红利 率 同样 是 4%， 情 况 会 是 什么 样子 呢 ? 我 们 发 现 : 红利 率 的 表现 形式 与 漂移 率 是 一 样 的 ， 只 不 过 它 的 前 面 多 了 
一 个 负 号 。 如 果 ， 无 风险 利率 与 红利 收益 率 都 是 4%， 它 们 二 者 相互 抵消 ， 那 么 ， 股 票 收益 率 均值 就 会 维持 -4.5% 不 变 。 由 此 看 
来 ， 红 利 的 派发 会 使 股票 的 价格 反 向 漂移 。 这 一 点 不 难 理解 : 因为 与 不 分 红 的 公司 相 比 ， 派 发 红利 的 公司 的 股票 整体 价值 会 下 
降 。 不 过 ， 资 本 市 场 整体 的 股价 市 值 不 受 影响 ， 因 为 所 派发 的 红利 金额 加 上 剩余 的 公司 股票 价值 之 和 与 市 值 在 任何 情况 下 都 是 相 


等 的 。 


5.1.3 ”股价 收益 率 之 标准 差 (位 于 G4 单元 格 ) 


波动 率 的 定义 是 : 作为 随机 变量 的 股价 收益 率 之 年 化 标准 差 。 在 前 面 的 案例 当中 ， 期 权 的 有 效 期 限 是 一 年 ， 位 于 C8 单元 格 
的 波动 率 等 于 G4 单元 格 的 股价 收益 率 的 标准 差 ， 二 者 都 是 30%。 现 在 ,我 们 将 标准 差 的 公式 进一步 扩展 ， 对 G4 单元 格 重 新 定义 
与 编辑 ， 即 : 


标准 差 = 波动 率 X 年 化 时 间 步 长 的 平方 根 = σντ-ι 
在 图 5-3 中 ， 公 式 编 辑 语言 为 : G4=C8xC3^0.5。 


从 上 述 的 公式 当中 ， 我 们 可 以 发 现 : 相关 标准 差 的 大 小 并 没有 与 时 间 的 长 短 形成 100% 的 比例 关系 ， 而 是 与 时 间 步 长 的 平方 
根 形成 一 种 1 : 1 的 正比 关系 ， 这 种 随机 游 走 过 程 的 扩散 性 质 对 期 权 定价 具有 一 种 隐 含 的 意义 ， 例 如 ， 四 个 月 期 权 的 价格 并 不 是 一 
个 月 期 权 价格 的 4 倍 ， 而 是 2 倍 。 此 种 情况 可 理解 为 在 期 权 定价 过 程 当 中 ， 时 间 标量 发 生 一 定 程度 的 折扣 [11]。 


布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 之 基础 条 件 股票 收益 率 相关 参数 


年 化 时 间 步 长 股票 收益 率 均值 -4.50096 
股票 当前 价格 $ 100.00 μμ σα. C8 * C3^0.5 
期 权 执 行 价格 $ 100.00 时 价格 均 人 

无 风险 利率 0.000% ΓΤ 中 值 点 位 

股票 红利 率 0.000% 期 权 价 格 

年 化 波动 率 


| 收益 率 之 离散 股票 股票 看 涨 期 权 ”看 涨 期 权 股票 价格 
标准 差 概率 值 收益 率 价格 回报 回报 之 之 加 权 均 值 
加 权 均 值 

-4 0.00004 -124.50% 28.79 5 - 0.00 
-3.9 0.00002 -121.5096 29.67 
-3.8 0.00003 -118.5096 30.57 
-3.7 0.00004 -115.5096 31.51 
"3.6 0.00006 -112.50% 32.47 
“3.5 0.00009 -109.50% 33.45 


0.00009 100.50% 273.19 
0.00006 103.50% 281.51 
0.00004 106.50% 290.08 
0.00003 109.50% 298.92 
0.00002 112.50% 308.02 
0.00004 115.50% 317.40 


1.00000 期 权 到 期 时 刻 价 值 





图 5-3 ”对 股价 收益 率 之 标准 差 的 编辑 


这 里 ， 有 一 个 技术 性 的 问题 需要 提 一 下 ， 即 在 正常 情况 下 ， 波 动 阻力 率 等 于 二 分 之 一 的 方差 值 ， 而 方差 是 波动 率 的 平方 。 因 
此 ，C8 单 元 格 与 G4 单 元 格 的 技术 性 差异 在 于 : 前 者 定义 的 是 年 化 波动 率 ; 而 后 者 显示 的 是 作为 随机 变量 的 股票 收益 率 之 标准 
差 。 如 果 期 权 的 有 效 期 限 为 一 年 ，C8 与 G4 的 值 是 相同 的 ， 但 是 当期 权 的 期 限 不 是 一 年 ， 二 者 的 数值 就 不 会 相等 。 因 此 ， 我 们 要 
切记 : 波动 阻力 率 是 在 G4 单元 格 中 进行 计算 编辑 的 ， 不 是 在 C8 单元 格 进 行 的 。 对 此 ， 我 们 不 要 在 概念 上 发 生 混 淆 ， 因 为 C8 单元 
格 编辑 的 是 波动 率 的 数值 。 


5.1.4 ”贴现 因子 


期 权 回报 产生 于 期 权 到 期 之 日 ， 例 如 : 如 果 期 权 的 有 效 期 限 是 一 年 ， 那 么 ，E 列 所 展示 的 回报 将 发 生 在 一 年 之 后 ; 然而 ， 在 
期 权 定 价 当 中 ， 我 们 需要 了 解 此 种 回报 在 今日 的 价值 ， 所 以 ， 我 们 需要 用 年 化 利率 将 未 来 的 回报 值 贴现 至 当前 。 在 以 往 的 案例 
中 ， 我 们 设 定 利率 值 为 0， 因 此 我 们 不 需要 进行 贴现 ; 现在 ， 我 们 进行 贴现 ， 将 相关 因子 包含 于 G96 单 元 格 中 ， 相 应 计算 公式 如 
下 : 





贴现 因子 =e- 了 “Tt 











式 中 ，[ 为 无 风险 利率 ， (T-t) 为 年 化 时 间 步 长 。 


图 5-4 展 示 了 此 种 贴现 模式 。 


1 ESET ΠΕΙ 股票 σετ 数 


2 
3 | 年 化 时 间 步 长 股票 收益 率 均值 
5 πω. $100:00 ΙΝ. 
12 κ ; 11 ή 5 100.00 ας 介 | 
6 | 无 风险 利率 股价 中 值 点 位 
7 股票 红利 率 0.000% 期 权 价格 
-6 | 年 化 波动 率 30.00096 


ἴδ. 收益 率 离散 股票 票 ” ”和 看涨 期 权 ”看 涨 期 权 ”股票 价格 
11 | 之 标准 差 。 概率 值 。 收益 率 介 回报 回报 之 “之 加 权 均 值 
12 加 权 均 值 

13. -4 0.00004 -124.50% 5 - 5 

14. -3.9 0.00002 -121.50% 
15 | -3.8 0.00003 -118.50% 
16 -3.7 0.00004 -115.50% 
17] "3.6 0.00006 -112.5096 
18 -3.5 0.00009 «109.509 
0.00009 100.509 6ο 273.19 173.19 Ἷ 
0.00006 103.509 281.51 181.51 0.01 
0.00004 106.5096 290.08 190.08 0.01 
0.00003 1095096 298.92 198.92 0.01 
0.00002 112.50% 308.02 208.02 0.00 
0.00004 115.50% 317.40 217.40 0.01 





1.00000 期 权 到 期 时 刻 价值 $ 11.93 
贴现 因子 | 输入 = 1 / Ea * $C$6) 
期 权 于 当前 时 刻 价 





图 5-4 ”贴现 因子 


举例 说 明 : 如 果 无 风险 利率 为 4%， 期 权 期 限 一 年 ， 则 : 





贴现 因子 =1/EXP (0.04) =1/1.04081=0.96079 














上 式 表 明 当 前 时 刻 与 到 期 日 相 比 ， 无 风险 利率 相对 要 低 一 些 ， 特 别 是 对 那些 短期 期 权 ， 例 如 一 个 月 期 权 ， 或 者 当前 的 利率 水 


平 趋 近 于 0， 贴 现 问题 在 期 权 定价 当中 就 没有 什么 意义 了 。 

对 期 权 在 到 期 日 的 回报 进行 贴现 ， 是 期 权 定价 的 最 后 一 个 步骤 ， 通 过 贴现 ， 我 们 就 可 以 将 期 权 的 未 来 价值 拉 回 至 当前 。 
51.5 ”股价 中 值 

其 实 ， 在 期 权 定价 方面 ， 我 比较 喜欢 另 一 种 计量 建 模 的 方法 ， 即 股价 中 值 定价 法 ， 此 种 方法 与 波动 阻力 率 相关 ， 同 时 ， 通 过 


它 可 以 使 相应 的 波动 率 成 为 可 测 变量 一 一 具体 地 说 : 波动 率 的 增强 往往 使 股票 价格 的 运行 区 间 向 下 分 布 ， 而 且 一 旦 股价 波动 加 
速 ， 股票 折价 的 现象 就 会 经 常 出 现 。 


> 


股价 中 值 理念 所 探究 的 是 股价 分 布 的 密度 值 映射 于 50% 的 概率 所 相关 的 时 间 序 列 效 应 之 强 与 弱 ， 并 在 此 基础 上 寻找 一 条 分 水 
岭 。 股 价 中 值 理 论 很 少 被 提 及 ， 大 多 数 的 分 析 师 偏重 于 研究 基础 资产 的 未 来 收益 ， 探 讨 均值 、 方 差 ， 很 少 考虑 股票 价格 的 中 值 ， 
但 是 ， 股 价 中 值 是 很 重要 的 。 


= 


> 


i 中 
i 中 


= 


图 5-5 展 示 了 股票 价格 中 值 在 未 来 数 年 当中 随 着 收益 率 的 波动 而 变化 的 情况 。 图 中 加 黑 的 粗 线 追 迹 了 一 份 期 限 超过 10 年 的 、 
息 票 率 为 5% 的 固定 收益 债券 的 价格 ， 从 中 我 们 发 现 : 10 年 间 ， 该 债券 的 价格 从 当前 的 30 美 元 可 以 升 至 50 美 元 。 


现在 ， 让 我 们 假设 一 只 股票 当前 的 价格 是 30 美 元 ， 预 期 年 化 收益 率 10%， 或 者 说 ， 比 债券 高 出 ?%， 而 这 59 可 以 被 视 作 一 种 
风险 溢价 ， 即 购买 股票 要 比 购买 债券 承担 更 大 的 风险 。 但 是 ,我 们 需要 如 何 来 看 待 这 种 风险 呢 ? 我 们 又 该 如 何 来 形容 它 呢 ? 有 人 
将 其 视 作 未 来 股价 的 平均 值 ， 或 者 股票 收益 率 的 均值 ， 那 么 ， 波 动 率 对 其 就 不 产生 影响 ， 因 为 无 论 波动 率 的 数值 多 大 ，10 年 之 
后 的 股价 预期 值 都 是 81.55 美 元 。 相 当 于 债券 来 讲 ， 如 果 其 他 条 件 不 发 生变 化 ， 我 们 将 32 美 元 作为 其 风险 溢价 ， 那 么 ， 我 们 再 来 
看 “风险 越 大 、 收 益 率 越 高 ”这 句 话 ， 你 觉得 它 说 得 对 吗 ? 


或 许 对 ， 但 是 ， 我 们 要 如 何 获取 这 种 额外 收益 呢 ? 我 们 又 将 如 何 度 过 这 “漫长 ”的 10 年 呢 ? 换 句 话说 ， 如 果 我们 设 定 不 同 
的 收益 率 波动 水 平 ， 那 么 ， 股 票 价格 会 发 生 什么 变化 呢 ? 图 5-5 用 不 同 条 件 下 股价 中 值 点 位 的 变化 给 出 了 答案 。 








由 波动 率 水 平 决定 的 股价 中 值 点 位 





图 5-5 ”股价 中 值 点 位 之 多 周期 分 布 


图 中 上 方 第 一 条 线 所 对 应 的 波动 率 为 0， 昌 然 不 现实 ， 但 还 是 能 够 反映 出 一 些 问题 ， 即 当 波 动 率 为 0 时 ， 相 关 股 票 的 收益 率 
为 10%， 且 在 此 条 件 下 ， 股 价 的 中 值 与 均值 点 位 全 都 指向 81.55 美 元 ， 且 股票 价格 达到 此 点 位 的 机 会 只 有 一 次 。 


现在 让 我 们 更 加 现实 地 贴近 股票 市 场 ， 提 高 相应 的 波动 率 ， 假 定 为 30%， 那 么 ， 在 10 年 期 的 终止 时 刻 ， 股 价 的 中 值 点 位 落 
在 52 美 元 一 一 这 说 明 : 股价 于 10 年 期 末 位 于 52 美 元 以 上 或 以 下 的 概率 各 占 509%。 


虽然 该 只 股票 价格 的 期 望 值 仍然 是 81.55 美 元 ， 但 是 其 中 值 点 位 却 被 下 拉 了 近 30 美 元 ， 几 乎 与 债券 的 价格 相同 。 作 为 一 个 投 
资 者 ， 如 果 你 持 有 一 份 债券 ，10 年 后 其 价格 是 50 美 元 ， 你 可 能 转 而 投资 于 一 些 收益 率 较 高 的 资产 ; 但是， 你 很 有 可 能 要 承担 更 
大 的 风险 ， 同 时 ， 你 所 投资 的 产品 的 收益 也 未 必 高 过 债券 。 或 者 ， 你 认为 持 有 相关 风险 资产 的 时 间 越 长 ， 获 取 风 险 溢价 的 机 会 就 
越 大 一 一 这 种 想法 有 它 的 道理 ， 然 而 收益 的 多 嘉 却 取决 于 波动 率 的 大 小 。 


如 果 发 生 极端 情况 ， 例 如 波动 率 达到 60%， 那 么 ，10 年 之 后 ， 该 只 股票 的 价格 有 50% 的 可 能 性 要 降 至 13.48 美 元 以 下 。 此 种 
投资 高 波动 率 证 券 所 带 来 的 结果 可 能 超 乎 你 的 想象 ， 有 多 少 人 能 够 接受 其 所 投资 的 产品 有 50% 的 可 能 性 折价 一 半 呢 ”大 部 分 投资 
者 确定 的 预期 收益 率 是 10%， 按 均值 模型 推算 的 将 近 82 美 元 的 股票 价格 听 起 来 很 诱 人 ， 然 而 考虑 到 60% 的 波动 率 ， 你 的 预期 价 
格 有 一 半 的 可 能 性 降 至 14 美 元 以 下 。 


正如 麦克 唐 纳 2004 年 所 说 的 那样 : “服从 对 数 正 态 分 布 的 股票 价格 的 实际 收益 率 有 超过 50% 的 可 能 性 低 于 预期 ， 如 果 波 动 
率 增 大 ， 股 票 折价 的 可 能 性 就 越 大 。 


在 电子 表格 的 编辑 过 程 中 ， 股 价 的 中 值 点 位 很 容易 就 确定 出 来 ， 其 数值 与 D53 单 元 格 基本 相等 ， 因 为 第 53 行 是 概率 分 布 的 中 
心 ， 相 应 的 置信 水 平 数值 是 0， 且 以 此 为 轴 ， 上 、 下 分 布 的 概率 各 为 50%。 由 于 B 列 的 概率 分 布 与 其 他 栏目 相对 应 ， 因 此 第 53 行 
的 数值 就 是 其 他 随机 变量 的 中 值 。 


5.1.6 ”新 公式 编辑 


我 们 运用 图 5-6 为 G3-G7 单 元 格 编辑 了 新 的 公式 ， 同 时 ， 在 F96 和 G96 单 元 格 中 ， 引 入 相关 的 贴现 因子 。 


股票 收益 率 相关 参数 


股价 收益 率 均 值 -4.500% 输入 = (C6 -C7 -0.5* C8A2) * C3 
ον τα 30.00096 输入 = C8 * C3 人 ^0.,5 
股票 价格 均值 $ 100.00 输入 = G95 
股价 中 值 点 位 $ 9560 输入 = 053 
期 权 价格 $ 1193 输入 = F97 


| κ. | | 
号 号 omNowmhw Nm 


εν 看 涨 期 权 看 涨 期 权 回报 股票 价格 
价格 回报 之 加 权 均 值 .之 加 权 均 值 


28.79 0.00 
29.67 0.00 
30.57 0.00 
31.51 0.00 
32.47 0.00 
33.45 0.00 


1 


2 1 
13. 
14 
15. 
16. 
17. 
18 


273.19 5 : 0.02 
281.51 6 . 0.02 
290.08 ; ; 0.01 
298.92 ν . 0.01 
308.02 ν ε 0.01 
317.40 ; . 0.01 


| 期 权 到 期 时 刻 价 值 Φ 100.00 
| 贴现 因子 输入 = 1/ ἘΧΡ(ΦΟΦ3 * $C$6) 
期权 于 当前 时 刻 价值 输入 = F95 * F96 





图 5-6 ”结合 贴现 因子 的 股价 收益 率 之 标准 差 


5.1.7 ”为 看 跌 期 权 定 价 


到 目前 为 止 ， 我 们 一 直 探 讨 的 是 如 何 为 看 涨 期 权 定价 ， 其 实 ， 我们 还 可 以 加 入 两 列 计算 看 跌 期 权 的 到 期 回报 及 其 加 权 损 益 。 
另 一 种 方法 是 : 我 们 可 以 将 看 涨 期 权 的 收益 列 更 改 为 看 涨 (和 看 跌 ) 期 权 收益 列 ， 同 时 为 看 涨 和 看 跌 期 权 定价 。 图 5-7 展 示 了 这 
一 步骤 ， 其 运行 原理 是 : 对 于 任意 一 个 特定 的 执行 价格 ， 只 有 一 种 期 权 回 报 是 正 值 ， 即 如 果 看 涨 期 权 的 回报 值 为 正 ， 那 么 ， 看 跌 
期 权 的 回报 值 就 是 0， 反 之 亦 然 。 


我 们 在 图 5-7 中 ， 可 以 将 E 列 变 为 股票 价格 与 相关 执行 价格 的 差 值 ， 当 收益 为 负 时 ， 其 可 视 作 看 跌 期 权 的 回报 ; 若 其 值 为 
负 ， 则 可 视 作 看 涨 期 权 的 回报 。F 列 与 G 列 可 以 通过 抽取 相应 的 数值 ， 进 行 相应 的 编辑 ， 其 指令 语言 如 下 : 


Column F = Max (0. Column E) XColumn Β 
Column G = -MIin (0, Column E) XColumn Β 


在 图 5-7 中 ， 股 票 各 期 的 价格 没有 发 生 什么 变化 ， 因 为 利率 为 0%， 而 且 股 票 的 执行 价格 与 股票 当前 价格 相等 。 





~ A 


1 ΕΕΒΕ 


IN 


3 | 年 化 时 间 步 长 
4 | 股票 当 前 价格 
5 期 权 执行 价格 














G 


E 


| I F 
股票 收 蔓 率 相关 参数 








6 无 风险 利率 
| 股票 红利 率 

.年 化 波动 率 
στ 
10 | 收益 率 离散 
17 之 标准 差 概率 值 
13. -4 0.00004 
14. -3.9 0.00002 
15| 38 0.00003 
5. -0.2 0.03909 
52. -0.1 0.03968 
53. 0 0.03988 
54| 0.1 0.03968 
55| 02 0.03909 
56 0.3 0.03812 
57| 0.4 0.03681 
58| 0.5 0.03520 

| . . 

| : - 
91 3.8 0.00003 
92. 39 0.00002 
93. 4 0.00004 
94 | 
95 1.00000 
96 
97 | 
98. 

5.1.8. ”定价 实证 


随 着 改变 G3 与 G4 单 元 格 的 条 件 ， 同 时 加 入 贴现 因子 ， 现 在 我 们 可 以 运用 电子 表格 ， 根 据 所 输入 的 任意 假定 值 ， 
克 - 斯 科 尔 斯 公式 为 期 权 定价 。 


$ 100.00 

$ 100.00 
0.000% 
0.000% 

30.00096 


股票 


收益 率 


-124.50% 
-121.50% 
-118.50% 


109.50% 
112.50% 
115.50% 


图 5-7 看 涨 与 看 跌 期 权 之 混合 报价 


股票 收益 率 均 值 -4.500% 

股票 收益 率 标 准 差 30.00096 

股票 价格 均值 $ 100.00 

股价 中 值 点 位 $ 95.60 

看 涨 期 权 价格 11.93 

看 跌 期 权 价格 $ 11.93 

股票 看 涨 与 看 跌 看 涨 期 权 回报 看 跌 期 权 回报 
价格 期 权 回 报 ”之 加 权 均 值 ”之 加 权 均 值 

$ 28.79 4 (71.21) $ - ς 0.00 

$ 2967 $ (70.33) $ - $ 0.00 

$ 30.57 9 (69.43) 4 - $ 0.00 

$ 90.03 5 (997) $ - $ 0.39 

9277 5 (7.23) $ = ς ϱ0.29 

ς 9560 5 (4.440) 4 - $ 0.18 

$ 98.51 5 (1.9) $ - ς 0506 
$ 10151 $ 151 5 0.06 6 - 
6 10460 5 460 $ 0.18 64 - 
$ 10779 5 279 5 0.29 5 - 
$ 11107 $ 1107 $ 0.39 «ς - 
$ 29892 6 198.92 5 0.01 6 - 
ς 308.02 59 208.02 5 0.00 6 - 
$ 31740 59 217.40 5 0.01 $ - 

期 权 到 期 时 刻 价值 1193 5 11.93 

贴现 因子 1.0000 1.0000 

期 权 于 当前 时 刻 价值 1193 5 11.93 

利用 布 莱 


图 5-8a 与 图 5-8b 展 示 了 新 的 假设 条 件 下 的 编辑 过 程 : 


下 αν 斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公 


3 年 化 时 间 步 长 
4 股票 当前 价格 
5 | 期 权 执 行 价格 
6 | 无 风险 利率 
~ 了 股票 红利 率 
ὃ 了 | 年 化 波动 率 


\ 式 之 基础 条 件 股票 收益 率 相关 参数 
股票 收益 率 均值 
股票 收益 率 标准 差 
股票 价格 均值 $ 100.50 
股价 中 值 点 位 $ 100.00 
看 涨 期 权 价格 ς 2.21 
由 布莱克 模型 编辑 的 期 权 价格 5 2.21 


看 涨 期 权 ”看 涨 期 权 回报 股票 价格 之 
收益 率 i 回报 之 加 权 均 值 “加权 均值 


0.2500 
5 100.00 
4 105.00 

4.00056 

2.000% 
20.000% 


0.000% 
10.000% 


15] 收益 率 离散 股票 
11. 之 标准 关 


στ. 
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前 提 条 件 
时 间 步 长 
股票 价格 
期 权 执行 价格 
无 风险 利率 
红利 率 
波动 率 


a) 
图 5-8 期 权 报 价 实证 


以 往 的 数值 
ΙΕ 

100 美元 
100 3571 
096 

094 

3000 


当前 的 新 值 
3 个 月 

100 美元 
100 美元 
400 

290 

2094 


ορ Αι ο ια ος... δ.... 
1 浙 科 尔 白 期权 定 介 人 六 之 基础 条件 股票 收益 率 相关 参数 


收益 率 离散 股票 股票 看 涨 期 权 “看 涨 期 权 回 报 股票 价格 之 
之 标准 关 概率 值 收益 率 价格 回报 之 加 权 均 值 ” 加 权 均 值 
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109.42 
110.52 
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113.88 
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116.18 
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125.86 
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128.40 
129.69 
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136.34 
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139.10 
140.49 
141.91 
143.33 
144.77 
146.23 
147.70 
149.18 


3.93 
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4.01 
3.99 
3.93 
3.83 
3.70 
3.54 
3.35 
3.14 
2.91 
2.67 
2.43 
2.19 
1.95 
1.72 
1.51 
1.30 
1.12 
0.95 
0.79 
0.66 
0.54 
0.44 
0.36 
0.29 
0.23 
0.18 
0.14 
0.11 
0.08 
0.06 
0.04 
0.03 
0.02 
0.02 
0.01 
0.01 
0.01 
0.00 
0.00 
0.01 


-0.1 0.03968 -1.00% 
0.03988 0.00% 
0.03968 1.00% 
0.03909 2.00% 
0.03812 3.00% 
0.03681 4.00% 
0.03520 5.00% 
0.03331 6.0090 
0.03122 7.0096 
0.02896 8.0096 
0.02661 9.0096 
0.02420 10.0096 
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0.01942 12.0096 
0.01714 13.0096 
0.01498 14.0096 
0.01296 15.0096 
0.01110 16.0096 
0.00941 17.0096 
0.00790 18.0096 
0.00657 19.0096 
0.00541 20.0096 
0.00440 21.0096 
0.00355 22.0096 
0.00284 23.00% 
0.00224 24.00% 
0.00176 25.0096 
0.00136 26.0096 
0.00104 27.0096 
0.00079 28.00% 
0.00060 29.00% 
0.00044 30.00% 
0.00033 31.00% 
0.00024 32.00% 
0.00017 33.00% 
0.00012 34.00% 
0.00009 35.00% 
0.00006 36.00% 
0.00004 37.00% 
0.00003 38.00% 
0.00002 39.00% 
0.00004 40.0096 
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1.00000 期 权 于 到 期 时 刻 价值 100.50 
贴现 因子 


当前 时 刻 之 期 权 价 格 


$ 
5 
$ 
5 
5 
5 
5 
$ 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
$ 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
9 
5 
5 
5 
5 
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b) 
图 5-8 (38) 


图 5-8a 中 的 G8 单 元 格 是 以 布莱克 模型 导出 的 期 权 价格 ， 在 本 例 当 中 ， 其 与 G7 单 元 格 的 看 涨 期 权 价格 是 一 致 的 ， 都 是 2.21 美 


7. 





[1 更 深层 次 的 理解 是 : 波动 率 的 速率 本 质 上 高 于 时 间 的 速率 。 译 者 注 。 


5.2 ”假定 条 件 发 生 改 变 之 后 的 效果 

我 们 注意 到 : A 列 与 B 列 的 数值 没有 发 生变 化 (只 要 我 们 设 定 的 是 正 态 分 布 ) ， 实 际 上 ， 在 我 们 编辑 的 电子 表格 当中 ，A 列 和 
B 列 所 包含 的 都 是 常数 。 

C 列 所 洱 盖 的 是 由 G3 单 元 格 和 G4 单 元 格 中 的 均值 与 标准 差 所 确定 的 服从 正 态 分 布 的 随机 变量 ， 换 句 话说 ，G3 和 G4 单 元 格 决 


定 了 C 列 的 数据 。 


5.2.1 ”股价 收益 率 均值 (G3 单元 格 ) 


现在 ， 让 我 们 将 当前 的 均值 与 过 去 的 均值 进行 一 下 比较 ， 首 先 看 一 下 波动 阻力 率 ， 从 中 我 们 可 以 掌握 : 由 于 波动 率 的 自身 变 
化 而 造成 的 收益 率 均值 下 降 的 幅度 。 


ΕΙ. 波动 阻力 率 =0 .5x 方 差 率 





则 以 前 的 阻力 率 =0 .5x0.302=0.045=4.5% 





而 新 条 件 下 的 阻力 率 =0.5x0.202=0.020=2.0% 


Φε 


根据 定义 ， 方 差 率 等 于 标准 差 的 平方 。 

股票 收益 率 均值 = (无 风险 利率 -红利 率 -波动 阻力 率 ) x 年 化 时 间 步 长 
则 以 前 的 收益 率 均 值 =0%-0%-4.5%=-4.5% 

新 条 件 下 的 收益 率 均值 =4 .0%-2 .0%-2.0%=0% 
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在 当前 的 案例 当中 ， 均 值 恰好 为 0， 由 此 可 知 无 风险 收益 率 使 均值 升 高 ， 红 利率 使 其 下 降 ， 波 动 阻力 率 同样 是 收益 率 均值 下 
降 一 一 各 种 因素 竞 合作 用 的 结果 使 C 列 53 行 的 数值 为 0。 


5.2.2 ”股价 收益 率 标准 差 (G4 单元 格 ) 
股票 价格 收益 率 之 标准 差 公式 如 下 : 
标准 差 = 波动 率 X 年 化 时 间 步 长 的 平方 根 
如 此 则 : 以 前 的 标准 差 =30%X Vl =30% 
而 新 条 件 下 的 标准 差 =20% X V0.25 =20% X 0.50=10% 
由 于 期 权 期 限 发 生 改变 ， 由 一 年 转变 为 三 个 月 ， 即 1/4 年 ， 而 标准 差 与 时 间 的 平方 根 成 正比 ， 所 以 标准 差 只 减少 了 1/2。 


5.2.3 ”股价 收益 率 的 随机 变化 


为 了 从 宏观 的 层面 把 握 股价 收益 率 的 随机 变化 过 程 ， 我 们 可 以 运用 特定 的 数值 进行 相关 的 计量 。 我 们 首先 观测 + 1 标准 差 与 - 
1 标准 差 相 天 的 股价 收益 率 与 股票 价格 ， 在 当前 引用 的 电子 表 中 ， 相 应 数值 如 下 : 








二 应 的 收益 率 及 股票 价格 : -10% 与 90 .48 美 元 。 
+1 标 准 差 对 应 的 收益 率 及 股票 价格 : 1105110. 5256715 


-1 标准 差 


学 



































根据 B 列 当中 的 概率 (或 者 相关 的 经 验 法 则 ) ， 一 个 标准 差 的 置信 和 度 为 68%; 而 两 个 标准 差 所 涵盖 的 价格 区 间 从 81.87 美 元 
直至 122.14 美 元 ， 相 关 的 置信 和 度 为 95%。 由 此 ， 我 们 可 以 对 价格 的 分 布 有 一 个 清晰 了 解 。 


为 了 弄 清 漂 移 率 的 变化 ， 我 们 需要 参看 图 5-8a 中 的 G5 单元 格 ， 其 所 展示 的 股票 价格 均值 为 100.50 美 元 ， 与 100 美 元 的 初始 
价格 相 比 ， 漂 移 率 在 三 个 月 的 期 限 中 ， 略 有 上 调 。 


5.2.4” 设 定 条 件 的 可 视 性 变化 


如 前 所 述 ， 布 莱克 模型 的 关键 在 于 确定 作为 随机 变量 的 股价 收益 率 的 数值 ， 而 股价 收益 率 的 随机 变化 又 是 由 其 均值 和 标准 差 
所 决定 ， 我 们 参考 A 列 的 相关 条 件 可 知 : 服从 标准 正 态 分 布 的 随机 变量 波动 是 以 0 为 均值 ， 以 1 为 标准 差 的 。 图 5-9 中 的 顶部 面板 
对 此 进行 了 诠释 。 


由 于 我 们 现在 改变 了 相应 的 定价 基础 ， 从 而 使 得 相应 的 概率 分 布 与 期 权 定价 形成 特定 的 相关 ， 同 时 ， 相 应 的 均值 与 标准 差 也 
在 被 不 断 地 调整 。 对 收益 率 均值 来 说 ， 影 响 其 变化 的 因素 有 四 : 


1. 期 权 有 效 期 限 (与 均值 成 正比 关系 ) 。 

2. 无 风险 收益 率 (与 均值 同 向 波动 ) 。 

3. 红 利率 (与 均值 成 反比 关系 ) 。 

4. 波 动 率 (对 均值 的 上 升 形成 向 下 的 阻力 ) 。 

对 标准 差 来 说 ， 影 响 其 波动 的 因素 主要 是 波动 率 与 期 权 的 有 效 期 (因为 标准 差 与 相关 时 间 步 长 的 平方 根 成 同 向 比例 关系 ) 。 


图 5-9 中 的 面板 下 方 展示 的 是 相关 定价 条 件 被 调整 之 后 的 收益 率 分 布 情况 ， 其 中 ， 期 权 的 有 效 期 为 半年 ， 波 动 率 是 30%， 钟 
形 图 被 收 窄 意 味 着 相关 波动 率 变 为 20% (已 不 是 100%) , 同时， 由 于 波动 阻力 率 的 作用 ， 收 益 率 均值 降 至 2.25%。 


由 前 述 的 原理 可 知 : 所 谓 期 权 定 价 的 核心 问题 是 定义 股价 收益 率 分 布 的 中 心 价 值 点 位 以 及 相关 正 态 分 布 钟 形 图 的 宽度 ; 然 
后 ， 我 们 就 可 以 将 收益 率 转换 成 股票 价格 ， 从 而 计算 出 相关 期 权 的 回报 值 。 


为 了 使 上 述 的 过 程 具 有 可 视 性 ， 我 们 可 以 参看 图 5-9 中 的 面板 ， 其 刻画 的 是 A 列 与 B 列 所 显示 的 离散 概率 及 相关 的 置信 水 平 ， 
而 由 相关 定义 可 知 : 服从 标准 正 态 分 布 的 变量 的 随机 变化 的 均值 为 0， 波 动 率 是 1 (或 100%) 。 这 样 ， 我 们 就 用 两 个 步骤 对 图 5- 
9 中 的 上 部 面板 进行 调整 : 首先 ， 我 们 可 以 运用 G4 单 元 格 中 的 因子 变化 修正 特定 期 权 价格 的 分 布 区域 。 其 次 ， 我 们 就 可 以 运用 
G3 单 元 格 中 的 因子 将 相应 分 布 向 右 或 向 左 推移 。 再 次 ， 面 板 下 方 图 示 的 概率 分 布 密度 值 显示 在 C 列 当中 ， 同 时 带动 了 期 权 定价 的 
运算 系统 。 最 后 ， 我 们 还 需要 把 握 收 益 率 随机 变化 的 脉络 ， 从 而 观察 其 对 期 权 定价 各 项 基础 条 件 的 影响 度 。 


在 下 一 章 ， 我 们 要 运用 本 章 所 学 的 知识 框架 去 为 结构 性 的 债券 构建 相应 的 模型 。 


标准 正 态 分 布 
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股价 收益 率 之 分 布 形态 
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图 5-9 ”股价 收益 率 的 随机 变化 路 径 
ΘΕ: 


1. McDonald, Robert L. Derivatives Markets, 2nd Ed. 2006. 
Addison-Wesley, Pearson Education. 


第 6 章 ” 对 数 正 态 分 布 与 计算 引擎 


在 金融 里 ， 描 述 股票 和 其 他 资产 的 变化 时 ， 最 常用 的 随机 变量 形式 是 对 数 正 态 分 布 一 一 与 标准 正 态 分 布 不 同 ， 它 以 0 为 下 
限 ， 强 调 了 股票 价格 不 能 为 负 的 事实 。 每 当 你 看 到 一 个 股票 价格 的 概率 分 布 图 ， 你 会 觉得 其 更 像 一 个 对 数 形式 的 正 态 分 布 ; 同 
时 ， 对 数 正 态 分 布 模型 也 被 频繁 地 应 用 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 和 在 险 值 的 推导 。 


既然 对 数 分 布 模型 如 此 重要 ， 但 它 为 什么 没有 被 应 用 于 此 处 呢 ” 其 实 ， 在 某 种 程度 上 ， 它 已 经 被 隐 含 于 期 权 定价 表 之 中 了 ， 
如 果 你 改变 股票 价格 的 分 布 形式 ， 你 就 会 发 现 它 。 与 其 他 创新 的 模型 相 比 ， 或 者 说 ， 与 我 们 到 目前 为 止 所 探讨 的 理论 所 不 同 的 
: 对 数 正 态 分 布 模型 的 调整 机 制 并 没有 添加 什么 信息 功能 ， 它 只 是 换 了 一 种 表现 的 形式 。 


因为 对 数 正 态 分 布 的 表现 形式 更 加 普遍 ， 也 更 加 为 人 所 知 ， 所 以 本 书 剩 下 的 图 表 均 采用 此 种 形式 编辑 。 这 也 有 一 方面 的 好 
处 : 通过 推导 标准 正 态 分 布 和 对 数 正 态 分 布 的 关系 以 及 如 何 从 一 种 形式 转换 为 男 一 种 形式 ， 你 可 以 更 好 地 理解 两 个 基本 公式 ， 即 
正 向 方程 和 反 向 方程 。 


在 开发 正 向 方程 和 反 向 方程 之 后 ， 我 们 将 建立 计算 引 警 。 计 算 引 警 是 结构 性 证 券 模 型 当中 的 第 一 个 模块 ， 该 模块 在 标准 正 态 
分 布 和 对 数 正 态 分 布 的 形式 计算 股票 价格 下 ， 并 且 使 两 种 形式 之 间 的 关系 更 加 清晰 。 


请 注意 ， 本 章 只 适用 于 对 数 正 态 分 布 在 电子 表格 模型 中 直接 相关 的 方面 ， 对 于 对 数 正 态 分 布 参 数 更 深层 次 的 了 解 、 它 的 概率 
密度 函数 值 以 及 它 的 均值 和 标准 差 等 问题 ， 可 以 从 以 下 的 网 站 获得 多 种 可 用 的 资源 : 


http://en.wikipedia.org/wiki/Log-normal distribution 
www.riskglossary.com/link/lognormal_distribution.htm 


McDonald, Robert L.Derivatives Markets (Pearson Eduction, 2004) 


6. ”对 数 正 态 分 布 的 定义 


标准 正 态 分 布 和 对 数 正 态 分 布 是 密切 相关 的 。 事 实 上 ， 对 数 正 态 分 布 是 根据 标准 正 态 分 布 给 出 定义 的 ， 过 程 如 下 : 
如 果 X 服 从 标准 正 态 分 布 ， 且 Y=ex， 则 Y 服 从 对 数 正 态 分 布 。 


在 期 权 定价 表 中 ， 股 票 价格 随机 变量 是 被 如 此 定义 的 : 


股票 价格 =e 股 票 收益 率 
因为 股票 收益 率 是 服从 标准 正 态 分 布 的 随机 变量 ， 所 以 根据 定义 ， 股 票 价格 是 服从 对 数 正 态 分 布 的 随机 变量 。 


但 是 在 表 中 ， 只 有 一 种 概率 分 布 ， 即 B 列 中 的 分 布 ， 并 且 这 个 分 布 被 用 于 所 有 的 随机 变量 ， 包 括 股票 价格 。B 列 是 标准 正 态 
分 布 的 概率 分 布 。 所 以 ， 在 D 列 中 的 股票 价格 的 概率 也 符合 B 列 中 的 标准 正 态 分 布 ， 而 如 果 股票 价格 的 分 布 概率 符合 标准 正 态 形 


式 ， 那 么 ,该 价格 是 不 是 标准 正 态 分 布 的 变量 呢 ? 答案 是 “是 ”。 
那 它 到 底 服 从 什么 分 布 呢 ， 是 标准 正 态 分 布 还 是 对 数 正 态 分 布 ? 


事实 上 ， 它 可 以 两 者 都 是 。 首 先 在 这 里 ， 其 表现 形式 的 意义 大 过 其 本 质 内 涵 ; 其 次 ， 将 股票 价格 的 随机 波动 方式 在 标准 正 态 
分 布 与 对 数 正 态 分 布 之 间 转 换 没 有 太 多 的 困难 ， 是 可 行 的 ， 只 不 过 有 些 时 候 ， 一 种 形式 比 另 一 种 形式 更 加 方便 ;再 者 ， 两 种 形式 
都 可 以 由 计算 引擎 进行 编辑 ; 最 后 ， 对 上 述 两 种 分 布 形式 进行 解析 将 会 理 清 所 有 因 二 者 的 差别 而 引起 的 困惑 。 


6.2 ”股票 定价 正 向 方程 


在 期 权 的 电子 表格 中 ， 我 们 可 以 通过 两 个 步骤 来 计算 股票 价格 : 首先 ， 计 算 股 票 的 收益 率 ; 然后 ， 计 算 股票 价格 一 一 其 运 
算 方 法 就 是 将 这 两 个 步骤 相 结合 而 列 出 方程 : 

















Εν 





.股票 收益 率 = 标 准 正 态 分 布置 信 水 平 x 收 益 率 标 准 差 + 收益 率 均 值 


















































2 .基础 股票 资产 价格 = 股票 初始 价格 xe 股 票 收 益 率 ，e=2 .71828 





将 上 述 两 个 方程 联 立 ， 则 : 


基础 股票 资产 价格 = 股票 初始 价格 xe 〈 标 准 正 




















而 编辑 电子 Excel 表 D 列 所 引用 的 语句 是 : 


( Ὁ [1{111) -- (4 x CO 


即 C4 表 示 C 列 第 4 行 ，G3、G4 表 示 G 列 第 3、4 行 。 


态 分 布置 信 水 平 x 收益 率 标准 差 + 收 益 率 均值 ) 


在 上 述 公 式 中 ， 在 C4 单 元 格 中 的 S0 表 示 的 是 股票 初始 价格 ; 处 于 A 列 的 SND 则 反映 了 标准 正 态 分 布 的 置信 水 平 ; 收益 率 均 


值 与 标准 差分 列 G3 与 G4 单 元 格 。 图 6-1 以 Excel 形式 给 


合 出 了 如 何 进行 正 向 运算 的 公式 。 


以 图 6-1 第 13 行 为 例 : 我 们 运用 前 述 的 两 步 法 则 ， 首 先 计算 出 C 列 中 的 股票 收益 率 ， 第 13 行 收益 率 为 -124.5%; 接 下 来 , 我 
们 就 可 以 利用 C 列 的 结果 计算 出 D 列 的 股票 价格 ,第 13 行 相应 的 股票 价格 为 28.79 美 元 ， 具体 运算 编程 如 下 : 


1 .C13=Al3xG4+G3=-124.5% 


2.D13=C4xEXPI1] (C13) =28.79 美 元 





~ A B C 

3 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 

3 时 1.0000 
4 | 股票 当前 价格 
5 ΑΡΗ $ 100.00 
6 | 无 风险 利率 0.00% 
7 | 股票 红利 率 0.0096 
8 | 股票 收益 率 之 年 波动 率 30.00% 
9 

10. 收益 率 离散 股票 
ΠΗ 之 标准 差 概率 值 收益 率 

Ἕ [ ἷ 0.00004 -124,50096 
14 τα 9 0.00002 -121.50096 
15 -3.8 0.00003 -118.50096 
16| -ᾱ.7 0.00004 -115.500% 
17, -3.6 0.00006 -112.50096 
18 -3.5 0.00009 -109.500% 


ο ο νυν ο 4} 


股票 


价格 


28.79 
29.67 
30.57 
31.51 
32.47 
33.45 









E 
股票 收益 率 
股票 收益 率 均值 


股票 收益 率 标 准 差 


在 收益 率 ”在 股票 价格 
标准 差 既 定 既定 条 件 下 
条 件 下 正 向 逆 推 计算 的 

运算 的 股票 标准 差 

价格 


输入 = ο ΕΧΡ(Α13” 664 + G$3)G 
-3.3νυ 
5 30.57 -3.800 
$ 315: -3.700 
$ 32.47 -3.600 
33.45 -3.500 





图 6-1 股票 正 向 定价 方程 图 解 


( 注 : $ 表 示 对 数据 区 域 的 绝对 引用 。 一 一 译 者 注 。) 


将 上 述 两 个 指令 结合 ， 我 们 可 以 用 一 步 编程 进行 正 向 运算 ， 给 出 结果 ， 即 : 











[1] EXP 全 称 Exponential， 用 于 取代 e 的 指数 项 。 


65 ”相关 参考 : 随机 微分 方程 


E13=C4xEXP (RAR13xG4+G3) =28.79 美 元 





译 者 注 。 


这 一 部 分 是 为 那些 熟悉 是 对 期 权 定价 相关 的 随机 微分 方程 感 兴趣 的 读者 而 写作 的 。 在 第 1 章 ， 我 们 对 期 权 定价 中 基础 资产 潜 
在 的 问题 进行 了 探讨 ， 但 是 没有 使 用 技术 性 理念 。 研 究 中 ， 我 们 得 出 的 结论 是 ; 股票 价格 随机 波动 的 性 质 使 其 行情 走势 不 可 巴 
知 . 


而 上 述 的 这 种 不 可 知 的 股价 运行 轨迹 却 近似 地 符合 几何 布朗 运动 模式 ， 其 数理 模型 被 定义 为 随机 微分 方程 ， 即 : 


-一 = Wdt + σαΖ 


方程 右 端 第 一 项 中 的 h 表 示 的 是 漂移 率 ， 第 二 项 中 的 ca 表示 的 是 标准 差 ; 在 维 纳 过 程 中 ， 通 常用 W 来 代 蔡 Z 项 ， 其 方程 形式 


dS, = LS ἀΤ + σ5 刺 


根据 上 述 方程 计算 的 数值 就 是 正 向 定价 方程 运算 的 结果 。 图 6-2 为 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 与 远 期 定价 方程 提供 了 更 加 正规 的 数 
学 符号 及 相关 数据 参数 。 


布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 





~ 
1 
2 
3 时 间 间 隔 1.0000 ' 股票 收益 率 均 值 
4 股票 价格 Φ 100.00 股票 初始 价 
5 期 权 执行 价格 $ 100.00 κ 票 收 益 率 标准 差 σί 2, or ΜΜ, ) 
6 无 风险 利率 0.00% -μ 
7 股票 红利 率 0.00% 无 收益 数控 驱动 和 
8 年 波动 率 30.00% σ 既定 标准 差 ” 既 定 股票 价格 
9 条 件 下 的 ”条件 ή 
10 标准 差 离散 系数 ”股票 收益 率 “股票 价格 依据 股票 定价 益 率 标 准 差 之 
Ζι or ΜΙ, 概率 ι 5ι 公式 所 测定 ” 逆 算 公式 所 测 
的 股票 价格 ”定之 标准 差 
-4 0.0000391 -124.500% $ 28.79 $ 28.79 -4.000 
- σ2 
- S(t) = S(0) αφ[(μ- 3)t+o(2() - Ζ(0)] 
-3.5 App 1 «ΦΥ ω! ο 940 1 wm αφ ”An 
-3,4 σ΄ ; ) 
5: St Ξ-ϑρεχρ!||µμ---|ί-Ἴ-σμη |) 
-3. 2 ) 
-3.1 ) 
-3 Ἢ ΘΖ. 4 Δ ΑΣ Na σα .. στο ΓΚ. θη ως 
-2.9 '... μ- ὃσ 十 C 0 
-2.8 Ss ({) 5 (0)ε ε 3 





图 6-2 ”随机 微分 方程 相关 参数 
( 注 : 公式 中 ，Z(0)-Z(0=svA 而 s~NI[0，1] 即 服从 均值 为 0， 标 准 差 为 1 的 标准 正 态 分 布 。 一 一 译 者 注 。) 


上 述 电子 表 当 中 采用 了 不 同 的 专业 术语 和 符号 ， 其 显著 位 置 的 三 个 公式 是 编程 所 用 的 典型 的 数理 模型 。 其 中 ， 漂 移 率 与 波动 
率 被 设 定 为 常数 ， 同 时 以 伊藤 引 理 导出 相应 的 随机 过 程 。 


这 里 ， 我 们 需要 弄 清楚 以 下 几 个 问题 


1. 上 表 的 运算 结果 来 源 于 无 收益 类 股票 ， 如 果 股票 存在 收益 ， 那 么 ， 股 票 收益 率 序列 就 要 加 入 额外 的 选项 (G3 单元 格 要 根 
据 C7 单 元 格 的 变化 而 变换 参数 ) 。 


2. 由 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 创设 的 基础 是 布朗 运动 的 数理 表现 形式 ， 则 该 公式 中 的 无 风险 利率 等 于 布朗 运动 中 的 漂移 率 
( 即 r=h) ， 且 被 标示 在 D6 单元 格 。 


3. 表 中 C 列 与 B 列 被 覆盖 的 部 分 所 包含 的 是 作为 随机 变量 的 股票 收益 率 以 及 相关 的 概率 分 布 一 一 其 数值 由 A 列 与 B 列 当中 服从 
标准 正 态 分 布 的 随机 变量 所 导出 ， 且 用 于 调整 、 修 正 G3 与 G4 单元 格 中 的 收益 率 均值 与 标准 差 。 


4. 同 样 作为 随机 变量 的 股票 价格 ， 等 于 C4 单 元 格 中 的 初始 价格 So 乘 以 EXP[ 股 票 收益 率 ]。 


这 里 需要 指出 的 是 : 这 一 部 分 并 没有 增添 什么 新 的 内 容 ， 只 是 将 一 些 简单 的 随机 过 程 的 理念 引入 到 电子 表格 当中 用 以 定义 各 
个 项 目 栏 。 在 初始 阶段 ， 对 我 们 来 说 有 一 项 重要 的 工作 ， 那 就 是 观测 随机 变量 Z (或 者 是 W) 与 设 定 的 参数 值 之 间 是 如 何 随 着 时 
间 的 变化 而 相互 影响 的 。 我 们 可 以 将 C3 单元 格 在 到 期 之 前 离散 成 不 同 的 时 间 步 长 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 把 握 与 之 相关 的 随机 变量 


的 运行 模式 。 


从 广义 上 说 ， 我 们 可 以 将 编辑 的 电子 表格 所 适用 的 初始 概率 分 布 应 用 到 任何 一 种 数值 定价 的 测定 之 中 。 比 如 : 我 们 可 以 改变 
漂移 率 与 波动 率 的 数值 ， 然 后 观测 相应 的 股票 收益 率 与 股票 〈( 远 期 ) 价格 在 不 同 条 件 之 下 的 (概率 ) 分 布 区 域 ， 如 此 ， 我 们 就 会 
在 各 种 时 间 序 列 之 内 ， 在 不 同市 场 条 件 下 ， 对 相应 的 结构 性 证 券 进行 解析 ， 从 而 使 我 们 的 建 模 工 作 变 得 更 加 透明 。 


64 反 加 方程 


反 上 向 方程 是 正 向 方程 的 逆 过 程 。 与 从 标准 正 态 分 布 在 A 列 的 值 开始 ， 得 到 股票 价格 不 同 ， 我 们 从 股票 价格 开始 ， 计 算 它 对 应 
的 标准 正 态 分 布 数值 。 换 句 话说 ， 给 定 一 个 特定 的 股票 价格 ， 通 过 确定 该 股票 价格 落 于 正 态 分 布 曲线 的 哪 一 部 分 ， 我 们 可 以 知道 
其 对 应 的 正 态 分 布 值 。 


在 图 6-1 中 ， 标 准 差 为 -4.0 对 应 的 股票 价格 为 28.79 美 元 ， 通 过 正 向 方程 计算 过 程 如 下 : 











El13=28 .79 美 元 =100 美 元 xEXP (-4.0x0.30+-0.045) 


对 于 反 向 方程 来 说 ， 我 们 希望 完成 其 反 过 程 。 给 定 股票 价格 28.79 美 元 ， 我 们 希望 知道 其 落 在 标准 正 态 分 布 曲线 上 的 哪 一 


点 。 为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 可 以 对 正 向 方程 重新 变形 来 解决 标准 差 。 
从 正 向 方程 开始 : 


股票 价格 =S0xeSNDx 均 值 + 标准 关 


首先 ， 两 边 同 时 除 以 90， 再 同时 取 以 e 为 底 的 自然 对 数 ， 得 到 : 


In《〈 股 票 价格 /So) = 置信 水 平 SNDx 标 准 差 + 均值 











然后 两 边 同 时 减 去 均值 ， 再 同时 除 以 标准 差 ， 得 到 : 


(1ᾳ [股票 价格 /So] -均值 ) /标准 差 =SND 

















这 就 是 反 向 方程 。 图 6-3 在 单元 格 公式 里 展示 了 反 向 方程 。 


布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公式 


时 间 间 隔 1.0000 股票 收益 率 均值 
股票 当前 价格 100.00 股票 收益 率 标准 差 30.00% 
期 权 执 行 价格 $ 100.00 











股票 红利 率 0.00% 在 收益 率 标准 在 股票 价格 
股票 收益 率 之 年 波动 率 30.0096 差 既 定 条 件 下 既定 条 件 下 
下 向 运算 的 ” 逆 推 计算 的 


~ 

1 

2 

3 

4 

5 

6 无 风险 利率 0.00% 
7 

8 

9 

10. Σε 离散 股票 价格 标准 差 
11 


之 标准 差 概率 值 ”股票 收益 率 ” 股票 价格 









-4 0.00004 -124.500% $ 28.79! 输入 = (LN(E13 / 094) - G$3) / G$4 
-3.9 0.00002 -121ι.5009ο 5 29.67 " ο 

-3.8 0.00003 -118.5009ο $ 30.57 30.57 

-3.7 0.00004 -115.5009ο $ 31.51 31.51 -3.700 

-3.6 0.00006 -112.5009ο 6 32.47 32.47 -3.600 

-3.5 0.00009 -109.5009ο 6 33.45 ; 33.45 -3.500 








图 6-3 ΕΙΤΕ 


如 果 给 定 股票 价格 为 28.79 美 元 ， 根 据 反 向 方程 得 到 与 之 相 联 系 的 标准 正 态 分 布 值 为 -4.0， 过 程 如 下 : 
F13=-4.0= (ln [28.79 美 元 /100 美 元 ] +0.045) /0.30 


我 们 返回 我 们 开始 的 地 方 ， 验 证 公式 的 结果 ， 给 我 们 提供 了 一 个 简便 的 方法 去 将 任何 股票 价格 沿 着 标准 正 态 分 布 曲线 定位 。 
然后 我 们 可 以 计算 那个 价格 对 应 的 概率 值 。 从 任何 一 组 股票 价格 找到 对 应 的 概率 值 的 能 力 允 许 我 们 按照 任何 方式 建立 股票 价格 
图 ,包括 均匀 间隔 的 价格 区 间 。 


“均匀 间隔 分 布 导致 出 现 对 数 正 态 分 布 图 。” 这 意味 着 股票 价格 的 标准 正 态 分 布 形式 与 对 数 正 态 分 布 形 式 的 联系 在 间距 。 早 
些 时 候 的 问题 是 股票 价格 服从 标准 正 态 分 布 还 是 对 数 正 态 分 布 。 答 案 是 都 服从 ， 取 决 于 你 想 看 到 什么 一 一 字面 上 的 意思 。 


当 绘 制 股 票 价格 图 的 时 候 ， 如 果 X 轴 上 是 均匀 分 布 的 相对 标准 差 (就 像 在 电子 定价 表 中 ， 数 值 为 -4.0， ，-3.8 等 ) ， 股 
票 价格 是 一 个 服从 标准 正 态 分 布 的 随机 变量 。 当 X 轴 上 是 均匀 分 布 的 股票 价格 ， 那 么 股票 价格 图 显示 的 是 对 数 正 态 分 布 。 


6.5 计算 引擎 


计算 引 警 是 结构 化 有 价 证 券 模 型 中 的 第 一 个 模块 。 计 算 引 警 像 图 6-4a 和 图 6-4b 展 示 的 那样 ， 计 算 股票 价格 和 其 在 标准 正 态 
分 布 与 对 数 正 态 分 布 中 的 概率 值 。 


A 列 和 B 列 和 之 前 是 一 样 的 ， 是 SND 的 直接 显示 。C 列 为 股票 价格 这 个 随机 变量 的 值 。 这 些 值 是 通过 正 向 方程 计算 的 。 所 以 C 
列 与 先前 的 期 权 定价 表格 的 D 列 相同 。 通 过 结合 之 前 的 两 步 ， 股 票 收益 率 这 一 列 被 省 略 了 并 且 股 票 价格 从 D 列 移 至 C 列 。 


6.6 ”服从 均匀 分 布 的 股票 价格 


上 图 D 列 反映 的 是 服从 概率 均匀 分 布 的 股票 价格 。 这 里 要 注意 的 是 : D 列 的 初始 单元 格 与 终止 单元 格 的 数值 与 C 列 相应 的 数 
值 是 一 样 的 。 例 如 一 一 位 于 第 13 行 的 初始 股票 价格 单元 格 D13 的 数值 是 28.79 美 元 ， 与 C13 相 同 ; 而 股票 价格 的 终止 单元 格 D93 
的 数值 是 317.40 美 元 ， 也 与 C13 单 元 格 的 数值 相等 。 

D 列 与 C 列 的 区 别 在 于 : D 列 中 的 股票 价格 服从 均匀 概率 分 布 ， 同 列 各 单元 格 之 间 的 差 值 是 3.6076 美 元 。 

D 列 中 股票 价格 的 数值 由 顶层 的 3 个 单元 格 所 控制 : G5 单元 格 展示 的 是 价格 均匀 分 布 区 间 的 最 低 值 ;G6 单元 格 标 出 的 是 最 高 
值 ， 股 票 最 高 价格 与 最 低 价 格 间 的 分 布 区 域 合计 80 行 ，G7 单 元 格 的 数值 是 将 G6 与 G5 单元 格 的 差 值 除 以 80 而 得 出 的 一 一 其 指令 
语言 如 下 : 


G7=(G6-G5)/80 = (317.40 美元 一 28.79 美 元 )/80 =3.607 0 美元 


ο Α.... ο] 
期 权 定价 之 条 件 假设 


时 间 间 隔 
4 股票 当前 价格 
| 期 权 执行 价格 
στ | 无 风险 利率 
1 证 股票 红利 率 
5 | 股票 收益 率 之 年 波动 率 


收益 率 
| 之 标准 差 “离散 概率 从 


票 收 昔 率 分 布 及 价格 区 间 


股票 收益 率 均值 
股票 收益 率 标准 差 
股票 最 低 价 
股票 最 高 价 


股票 价格 均匀 增长 率 


-4.50% 
30.00% 
$ 28.79 
$ 317.40 
3.6076 
30.00% 
服从 均匀 分 均匀 分 布 基础 服从 均匀 ， 累积 
ΤΗ 
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νιν 
Ne 


-4 0.00004 
-3.9 0.00002 
-3.8 0.00003 
-3.7 0.00004 
-3.6 0.00006 
-3.5 0.00009 
-3.4 0.00012 
-3.3 0.00017 
-3.2 0.00024 
-3.1 0.00033 

-3 0.00044 
-2.9 0.00060 
-2.8 0.00079 
-2.7 0.00104 
-2.6 0.00136 
"2.5 0.00176 
-2.4 0.00224 
2.3 0.00284 
-2.2 0.00355 
-2.1 0.00440 

-2 0.00541 
-1.9 0.00657 
-1.8 0.00790 

0.00941 
0.01110 
0.01296 
0.01498 
0.01714 
0.01942 
0.02179 
0.02420 
0.02661 
0.02896 
0.03122 
0.03331 
0.03520 
0.03681 
0.03812 
0.03909 
0.03968 
0.03988 
0.03968 


28.79 
29.67 
30.57 
31.951 
32.47 
33.45 
34.47 
35.52 
36.60 
37.72 
38.87 
40.05 
41.27 
42.53 
43.82 
45.16 
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28.79 
32.40 
36.01 
39.62 
43.22 
46.83 
50.44 
54.05 
57.65 
61.26 
64.87 
68.48 
72.09 
75.69 
79.30 
82.91 
86.52 
90.12 
93.73 
97.34 
100.95 
104.55 
108.16 
111.77 
115.38 
118.98 
122.59 
126.20 
129.81 
133.41 
137.02 
140.63 
144.24 
147.84 
151.45 
155.06 
158.67 
162.28 
165.88 
169.49 
173.10 
176.71 


-4.000 
-3.607 
-3.255 
-2.936 
-2.646 
-2.379 
-2.131 
-1.901 
-1.686 
-1.483 
-1.293 
-1.112 
-0.941 
-0.778 
-0.623 
-0.475 
-0.333 
-0.197 
-0.066 
0.060 
0.181 
0.298 
0.412 
0.521 
0.627 
0.729 
0.829 
0.926 
1.020 
1.111 
1.200 
1.287 
1.371 
1.453 
1.534 
1.612 
1.689 
1.764 
1.837 
1.909 
1.979 
2.048 


股票 价格 布 的 股票 价格 ΓΠϑΡε2: 分 布 的 离散 
概率 值 


0.00007 
0.00023 
0.00068 
0.00164 
0.00337 
0.00607 
0.00982 
0.01457 
0.02008 
0.02603 
0.03203 
0.03769 
0.04269 
0.04677 
0.04977 
0.05166 
0.05243 
0.05219 
0.05106 
0.04919 
0.04675 
0.04389 
0.04077 
0.03249 
0.03418 
0.03092 
0.02778 
0.02479 
0.02200 
0.01942 
0.01706 
0.01493 
0.01301 
0.01130 
0.00978 
0.00845 
0.00727 
0.00625 
0.00536 
0.00458 
0.00392 
0.00334 


0.00007 
0.00030 
0.00098 
0.00263 
0.00600 
0.01207 
0.02189 
0.03646 
0.05654 
0.08257 
0.11460 
0.15230 
0.19498 
0.24175 
0.29152 
0.34318 
0.39561 
0.44780 
0.49886 
0.54805 
0.59480 
0.63870 
0.67946 
0.71696 
0.75114 
0.78206 
0.80984 
0.83463 
0.85663 
0.87604 
0.89311 
0.90804 
0.92105 
0.93235 
0.94213 
0.95058 
0.95785 
0.96410 
0.96946 
0.97404 
0.97796 
0.98130 





a) 
图 6-4 计算 引擎 


EA DS Dd Ed 
期 权 定价 之 条 件 假设 股票 收益 率 分 布 及 价格 区 间 


收益 率 服从 均匀 分 布 均匀 分 布 基础 服从 均匀 分 布 。” 累积 
之 标准 差 离散 概率 值 ”股票 价格 “ 的 股票 价格 ”上 的 标准 差 的 离散 概率 值 “概率 值 


169.49 1.909 0.00458 0.97404 
173.10 1.979 0.00392 0.97796 
176.71 2.048 0.00334 0.98130 
180.31 2.115 0.00285 0.98415 
183.92 2.181 0.00242 0.98657 
187.53 2.246 0.00206 0.98863 
191.14 2.309 0.00175 0.99037 
194.74 2.372 0.00148 0.99185 
198.35 2.433 0.00126 0.99311 
201.96 2.493 0.00106 0.99417 
205.57 2.552 0.00090 0.99507 
209.17 2.610 0.00076 0.99584 
212.78 2.667 0.00064 0.99648 
216.39 2.723 0.00054 0.99703 
220.00 2.778 0.00046 0.99749 
223.60 2.832 0.00039 0.99788 
227.21 2.886 0.00033 0.99820 
230.82 2.938 0.00028 0.99848 
234.43 2.990 0.00023 0.99872 
238.04 3.041 0.00020 0.99891 
241.64 3.091 0.00017 0.99908 
245.25 3.140 0.00014 0.99922 
248.86 3.189 0.00012 0.99934 
25247 43.237 0.00010 0.99944 
256.07 3.284 0.00009 0.99953 
259.68 3.331 0.00007 0.99960 
263.29 3.377 0.00006 0.99966 
266.90 3.422 0.00005 0.99971 
270.50 3.467 0.00004 0.99976 
274.11 3.511 0.00004 0.99979 
277.72 3.555 0.00003 0.99983 
281.33 3.598 0.00003 0.99985 
284.93 3.640 0.00002 0.99987 
288.54 3.682 0.00002 0.99989 
292.15 3.724 0.00002 0.99991 
295.76 3.765 0.00001 0.99992 
299.36 3.805 0.00001 0.99993 
302.97 3.845 0.00001 0.99994 
306.58 3.884 0.00001 0.99995 
310.19 3.923 0.00001 0.99996 
313.79 3.962 0.00001 0.99997 
317.40 4.000 0.00003 1.00000 


-0.1 0.03968 
0 0.03988 
0.1 0.03968 
0.2 0.03909 
0.3 0.03812 
0.4 0.03681 
0.5 0.03520 
0.6 0.03331 
0.7 0.03122 
0.8 0.02896 
0.02661 

0.02420 

0.02179 

0.01942 

0.01714 

0.01498 

0.01296 

0.01110 

0.00941 

0.00790 164.05 

0.00657 169.05 
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5 
5 
5 
5 
5 
5 
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5 
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5 
5 
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0.00541 4 174.19 
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5 
5 
5 
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5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
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95.60 

98.51 
101.51 
104.60 
107.79 
111.07 
114.45 
117.94 
121.53 
125.23 
129.05 
132.98 
137.03 
141.20 
145.50 
149.93 
154.50 
159.20 


0.00440 179.50 
0.00355 194.97 
0.00284 190.60 
0.00224 196.40 
0.00176 202.38 
0.00136 208.55 
0.00104 214.90 
0.00079 221.44 
0.00060 228.19 
0.00044 235.14 
0.00033 242.30 
0.00024 249.68 
0.00017 257.28 
0.00012 265.12 
0.00009 273.19 
0.00006 281.51 
0.00004 290.08 
0.00003 298.92 
0.00002 308.02 
0.00004 317.40 
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b) 


图 6-4 (38) 


反观 C 列 ， 上 下 相 邻 的 两 个 单元 格 之 间 的 差 值 与 D 列 是 不 同 的 一 一 例如 : 











C14 与 C13 单 元 格 的 差 值 =29. 67 美 元 -28 .79 美 元 =0.88 美 元 ; 








而 C93 与 C92 单 元 格 的 差 值 =317.40 美 元 -308 .02 美 元 =9.38 美 元 





C 列 中 ， 股 票 价格 的 分 布 区 域 与 A 列 的 标准 差 的 数值 相关 ; 在 A 列 当中 ， 上 下 相 邻 的 两 个 单元 格 的 标准 差 数 值 间 的 差 值 被 设 
定 在 0.1。 而 我 们 现在 面临 的 问题 是 : 如 何 按照 服从 均匀 分 布 的 D 列 当中 的 股票 价格 确定 相应 的 概率 值 。 


均匀 分 布 概率 值 的 确定 


在 第 2 章 “随机 变量 与 期 权 定价 ”中 ， 我 们 根据 标准 正 态 分 布 的 离散 值 来 讨论 相应 的 概率 分 布 区 域 。 在 探讨 当中 ， 我 们 曾 述 
过 : 为 了 计算 相应 的 概率 值 ， 我 们 要 为 A 列 当中 的 每 一 个 单元 格 的 数值 确定 一 个 离散 区 间 ， 即 将 各 单元 格 中 的 每 一 个 标准 差 值 设 
为 “中 值 ”， 上 下 各 浮动 0.0511]。 例 如 ， 标 准 正 态 分 布 概率 “+1.8” 的 值 是 由 累积 概率 分 布 值 “+1.85” 与 “+1.75” 所 导出 
的 ， 在 EXCEL 编 程 中 ， 我 们 用 NORMSDIST 函 数 来 确定 此 种 正 态 分 布 的 值 ， 其 指令 语言 为 : 


ColumnB =NORMSDIST(1.839) -NORMSDIST(1.79) 


这 里 需要 注意 的 是 : 图 中 B 列 的 上 下 两 端 边际 行 ( 即 第 13 行 与 第 93 行 ) 的 概率 分 别 涵盖 了 钟 形 分 布 区 间 的 “尾部 ”全 值 ， 
即 : 


ColumnBl3 =NORMSDIST(—3.95) 
ColumnB93=1—-NORMSDIST+3.95) 


以 上 是 根据 标准 正 态 分 布 的 理念 确定 相关 离散 概率 的 方法 。 


现在 我 们 需要 依据 D 列 当中 服从 均匀 分 布 的 股票 价格 来 测算 相关 概率 一 一 在 概率 均匀 分 布 当 中 ，X 轴 ( 即 横 轴 ) 的 收益 率 标 
准 差 的 波动 区 间 不 再 是 0.1; 实际 上 ， 在 均匀 分 布 当中 ， 每 一 对 相 邻 单元 格 的 点 数 之 间 、 各 测算 集合 之 间 ， 标 准 差 的 离散 值 都 是 
各 不 相同 的 。 


虽然 标准 差 的 波动 区 间 发 生变 化 ， 但 编辑 程序 是 一 样 的 。 我 们 可 以 为 标准 差 的 波动 区 间 设 置 上 限 与 下 限 ， 然 后 利用 累积 分 布 
的 理念 在 此 区 间 范 围 内 确定 相应 的 概率 : 首先 ， 我 们 可 以 用 逆 推 的 方法 为 每 一 个 区 间 设 置 一 个 中 值 点 位 ， 并 将 各 个 中 值 设 定 在 E 
列 ; 其 次 ， 我 们 以 中 值 点 为 平均 值 确 定 相应 区 间 的 上 限 与 下 限 ; 接 下 来 ， 我 们 利用 前 述 的 EXCEL 编 辑 中 的 NORMSDIST 函 数 确定 
上 下 限 的 累计 概率 一 一 利用 此 种 差分 的 方法 我 们 就 可 以 得 到 相应 区 间 的 概率 值 。 


举例 说 明 : 我 们 可 以 参看 图 中 第 13~15 行 的 D 列 、E 列 与 F 列 ， 得 出 如 下 数据 : 


股票 价格 收益 率 标准 郑 相应 概率 值 


28.79 类 元 -4.000 0.000 07 
32.40 美元 -UV 0.000 23 
36.01 美元 ο αν 0.000 68 


32.40 美 元 的 股票 价格 对 应 的 标准 差 波动 区 间 的 上 下 限 值 计算 过 程 如 下 : 


相应 区 间 下 限 =(-4.000+-3.007)x0.3 = 一 3.805 
相应 区 间 上 限 =(-3.007+-3J.233)x0.3 = 一 3.430 


换 名 话说， 我们 找到 了 在 任何 两 个 值 的 中 值 并 且 将 其 作为 边界 值 ， 过 程 如 下 : 
NORMSDIST(-3.430)-NORMSDIST(-3.805 )=0.000 23 

这 个 范围 的 概率 是 股票 价格 为 32.40 美 元 的 指定 概率 。 

通过 继续 引用 周围 单元 格 平均 值 的 过 程 ， 我 们 可 以 用 下 面 的 公式 填 满 第 14~92 行 : 
Fl14=-NORMSDIST(LE14+E15| xX0.5)-NORMSDIST([E13+E14|] Χ0.5) 


两 个 端点 的 值 为 


Fl13=NORMSDIST(LE13+E14|] Χ0.5) 
F93=1-NORMSDIST(LE92+E93 | Χ 0.5) 


至 此 ， 我 们 有 两 种 不 同 的 方法 来 表示 相同 的 信息 。 在 这 两 种 方法 里 ， 有 81 种 可 能 的 股票 价格 与 其 对 应 的 概率 值 。 尽 管 股票 
价格 与 概率 不 一 样 ， 但 是 它们 都 有 相同 的 期 望 值 。 你 可 以 通过 计算 加 权 平 均 数 来 证 明 这 一 点 。 
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οἱ πες] | 
ES 


_ | 股票 收益 率 均值 -4.50% 
Ενας, 30.0096 
股票 最 低 价 $ 28.79 
人 $ 317.40 
ὮΙ 股票 价格 均匀 增长 率 3.6076 = (G6 - G5)/ 80 
二 | 
ἃ 
10 | 服从 均匀 分 布 ”累积 
11 | 的 离散 概率 值 概率 


0.00007 » NORMSDIST((E14 + E13) * 0.5) 

0.00023 - NORMSDIST((E15 + E14) * 0.5) - NORMSDIST((E13 + Ε14) * 0.5) 
0.00068 

0.00164 Ο0.00263 

0.00337 ”0.00600 

0.00607 Ο0.01207 


0.00001 0.99993 

0.00001 0.99994 

0.00001 0.99995 

0.00001 

0.00001: = NORMSDIST((E93 + Ε92) * 0.5) - NORMSDIST((E91 + E92) * 0.5) 
0.00003 = 1- NORMSDIST((E92 + E93) * 0.5) 


1.00000 =SUM(F13:F94) 





图 6-5 ”概率 公式 





[1 即 取 95% 的 置信 度 。 译 者 注 。 


6.7 ”相关 图 表 解 析 


图 6-6 是 两 种 形式 的 图 形 。 注 意 到 两 个 图 表 中 的 股票 价格 的 范围 是 一 样 的 ， 都 是 从 28.79 美 元 到 317.45 美 元 。 不 同 的 是 上 面 
的 图 在 X 轴 上 的 标准 正 态 分 布 的 值 间隔 是 一 样 的 ， 下 面 的 图 在 X 轴 上 的 股票 价格 的 间距 是 一 样 的 。 
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图 6-6 ”对 数 正 态 分 布 和 标准 正 态 分 布下 的 股票 价格 分 布 


上 面 的 图 表 是 标准 正 态 分 布 形式 的 。 下 面 的 图 表 是 对 数 正 态 分 布 形 式 的 。 上 面 的 图 体现 C 列 (不 等 距 的 股票 价格 ) 和 B 列 
(标准 正 态 分 布 的 值 ) 。 下 面 的 图 体现 的 是 D 列 (等 距 的 股票 价格 ) 和 F 列 (对 数 正 态 分 布 的 值 ) 。 


对 于 B 列 和 F 列 ， 其 总 共 的 概率 值 都 为 100%， 说 明 它 们 对 应 任何 随机 变量 。 在 这 两 种 情况 下 ， 期 望 值 或 者 股票 价格 的 加 权 值 
等 于 经 漂移 率 调整 后 的 最 近 的 股票 价格 。 因 为 标准 正 态 分 布 图 和 对 数 正 态 分 布 图 使 用 的 都 是 同一 个 基础 数据 ， 这 表明 两 者 除了 表 
现形 式 不 同 外 ， 在 信息 内 容 上 没有 差异 。 


6.8 ”股票 价格 范围 的 设置 


在 模型 中 ， 你 可 以 通过 为 D 列 设置 最 高 值 和 最 低 值 来 决定 显示 多 少 股票 价格 的 范围 。 早 先 的 例子 用 的 是 A 列 相同 的 范围 ,但 
是 这 不 是 必须 的 。 有 可 能 设置 一 个 更 窄 的 范围 来 强调 股票 价格 范围 中 你 更 感 兴趣 的 部 分 。 这 并 不 影响 计算 ， 除 非 范围 太 窄 导 致 太 
多 的 总 分 布 被 集中 在 两 个 端点 。 


你 可 以 通过 改变 单元 格 G4 中 的 起 始 价格 和 单元 格 G5 中 的 最 终 价 格 来 指定 任何 你 想 要 展示 的 价格 范围 。 单 元 格 G6 是 起 始 价 格 
与 最 终 价格 的 总 差异 除 以 80 的 值 ， 步 又 的 所 有 数字 填写 在 D 列 。 


两 种 分 布 在 形态 上 的 不 同 ， 与 其 期 权 的 期 限 有 关 。 在 这 个 例子 中 ， 期 权 期 限 为 一 年 。 对 于 较 短 的 期 限 ， 如 在 每 月 的 股票 价格 
图 中 ， 标 准 正 态 分 布 的 形式 与 对 数 正 态 分 布 的 形式 看 起 来 会 更 接近 一 点 。 


6.9 ”可视化 的 期 权 定 价 为 标准 正 态 分 布 或 对 数 正 态 分 布 


在 第 1 章 “ 引 言 ”中 ， 期 权 定价 表示 为 股票 价格 分 布 是 标准 正 态 分 布 形式 的 表格 。 图 6-7 是 图 1-2 的 再现 。 期 权 的 回报 显示 在 
图 的 右边 ， 而 且 回 报 的 数值 在 右边 的 轴 上 。 期 权 回 报 的 概率 是 标准 正 态 分 布 曲线 ， 值 显示 在 左边 的 轴 上 。 
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图 6-7 标准 正 态 分 布下 的 股票 期 权 回 报 


注意 到 在 图 6-7 中 的 期 权 回 报 不 是 直线 ， 而 是 递增 的 。 这 是 因为 X 轴 的 等 距 是 关于 标准 差 的 ， 而 不 是 关于 股票 价格 或 者 期 权 
回报 的 。 结 果 是 图 表 中 的 概率 的 图 形 是 标准 正 态 分 布 的 样子 ， 而 期 权 回报 的 图 形 是 斜 向 上 的 曲线 。 


更 传统 的 显示 股票 价格 和 期 权 回 报 曲线 的 方法 是 将 股票 价格 和 期 权 回报 等 分 ， 而 不 是 等 分 标准 差 。 图 6-8 显 示 了 等 分 股票 价 
格 和 期 权 回报 的 样子 。 开 始 的 图 形 的 顶部 覆盖 了 期 权 回 报 曲线 (在 计算 引擎 中 没有 体现 ) 。 随 着 一 条 均匀 分 割 金额 的 X 轴 ， 期 权 
回报 也 随 着 股票 价格 的 金额 变化 而 变化 ， 因 此 期 权 回 报 曲 线 变 成 了 一 条 直线 。 
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图 6-8 ”对 数 正 态 分 布下 的 股票 期 权 回 报 


通过 用 等 分 金额 的 X 轴 来 代替 等 分 标准 差 ， 一 个 标准 正 态 分 布 变 成 了 一 个 对 数 正 态 分 布 。 在 计算 引擎 中 ， 两 种 模式 都 是 可 以 
计算 得 到 的 ， 因 此 你 可 以 选择 其 中 的 一 种 加 以 应 用 。 标 准 正 态 分 布 对 于 某 些 计算 会 更 容易 。 对 于 图 形 显示 来 说 ， 对 数 正 态 分 布 建 
立 了 一 个 更 方便 的 形状 [1]。 


Π] 更 加 接近 线性 变化 ο 一 一 译 者 注 ο 


第 7 章 ”投资 结构 与 合成 证 券 


在 继续 探讨 构建 相 天 模型 结构 之 前 ， 我 们 需要 通过 实证 对 相应 结构 性 证 券 投资 的 内 容 加 以 解析 ， 这 或 许 对 构建 模型 有 所 帮 
助 。 本 章 实际 是 第 2 章 的 翻版 ， 而 在 第 2 章 ， 我 们 曾经 讨论 过 “合成 证 券 的 收益 : 增加 收益 的 期 权 策略 以 及 控制 投资 组 合 风 


险 ” 等 问题 (Pearson Education，2012) 。 


将 不 同 资产 进行 合成 而 套利 的 模式 是 结构 性 证 券 的 一 种 表现 形式 ， 此 种 模式 将 期 权 产品 作为 一 种 手段 来 规避 投资 结构 中 的 风 
险 ， 获 取 无 风险 的 收益 ， 从 而 达到 最 优化 的 结果 。 期 权 被 用 来 平滑 相关 证 券 的 风险 ， 同 时 使 其 产生 收益 的 现金 流 一 一 其 运行 的 
基本 原则 就 是 减少 损失 风险 、 使 长 期 收益 最 大 化 。 





因为 “将 金融 资产 进行 合成 套利 ”所 要 解决 的 首要 问题 是 如 何 建立 和 管理 相应 的 投资 组 合 ， 所 以 它 能 够 从 实际 出 发 ， 为 “ 优 
化 投资 结构 以 及 如 何 将 期 权谋 入 其 中 ”等 议题 提供 了 一 种 透视 性 的 解析 方法 ， 而 上 述 的 两 个 议题 又 是 本 书 剩余 部 分 所 要 探讨 的 最 
为 重要 的 主题 ， 由 是 观 之 ， 本 章 的 重要 性 不 言 而 喻 。 同 时 ， 投 资 结构 是 相关 头寸 如 股票 、 期 权 以 及 结构 性 证 券 的 具体 表现 形式 ,， 
其 形态 仿佛 是 基础 资产 随机 变化 的 曲线 图 。 我 们 希望 ， 在 我 们 探讨 优化 投资 结构 、 构 建 相关 机 制 的 议题 上 ， 本 章 能 够 提供 更 多 的 
具有 相关 性 的 素材 。 
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在 摘录 中 ， 我 将 回报 曲线 和 收益 曲线 两 个 术语 交替 使 用 。 在 这 本 更 加 专业 的 书籍 里 ， 我 想 说 明 这 两 个 术语 不 是 一 个 意思 。 在 期 权 定价 的 章节 
里 ， 我 们 使 用 期 权 回 报 和 回报 率 曲线 ， 再 往 前 看 ， 我 们 参看 的 是 收益 和 收益 率 曲线 。 两 者 的 不 同 在 于 : 收益 的 多 少 要 随 着 期 权 交 易 的 付出 与 
获 金额 的 变化 而 随时 调整 ， 所 谓 收益 可 以 被 看 做 是 期 权 回报 的 净值 。 





















































































































































7.1 “构建 合成 证 券 问题 的 概述 


本 章 为 合成 证 券 的 创设 提供 了 一 个 轮廓 ， 同 时， 阐述 了 如 何 运用 期 权 来 实现 序言 当中 所 设计 的 一 系列 目标 ， 其 主要 包括 : 


-在 风险 管理 当中 ， 如 何 运用 对 冲 手段 ， 以 保险 和 期 权 产 品 对 各 类 风险 进行 合理 分 配 ， 从 而 取代 传统 的 投资 组 合 模 式 。 
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在 不 依靠 判断 市 场 变化 方向 的 情况 下 ， 满 足 投资 者 更 大 收益 的 愿望 。 
.对 投资 者 行为 的 影响 进行 解析 。 
' 从 研判 降低 波动 性 的 定量 方法 所 显示 的 日 益 增 长 的 重要 性 
-探讨 众多 投资 者 对 合成 证 券 的 连续 收益 所 寄予 的 希望 。 
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出 发 ， 探 讨 相应 的 策略 ， 其 中 ， 与 股票 相关 的 期 权 是 研究 重点 。 



































本 章 的 表述 形式 稍 显 独特 ， 没 有 太 多 的 公式 与 模型 。 因 为 结构 型 证 券 ， 比 如 合成 证 券 ， 内 容 非 常 复杂 ， 难 于 用 公式 表达 ， 但 
是 如 果 用 图 表 的 方式 展现 则 可 以 使 你 有 一 个 比较 简单 而 清楚 的 理解 。 


我 们 将 合成 证 券 以 构建 投资 结构 的 方式 刻画 成 相应 的 图 表 ， 它 可 以 被 简单 地 理解 成 是 一 种 “加 强 版 ”的 标准 回报 率 曲线 ,其 
与 回报 率 曲线 的 唯一 区 别 在 于 : 合成 性 投资 结构 曲线 涵盖 了 与 各 种 回报 相对 应 的 所 有 概率 值 ， 而 各 概率 值 的 不 同 又 将 回报 率 曲线 
转换 为 随机 变量 一 一 这 是 以 随机 过 程 的 理论 为 期 权 定价 的 基础 。 因 此 ， 从 某 种 意义 上 说 : 对 投资 结构 的 阐述 是 量化 金融 的 一 
种 “分 解 ”形式 。 


同时 ， 投 资 结 构 中 所 包含 的 信息 也 使 量化 纷繁 多 样 的 回报 率 曲线 成 为 可 能 ， 从 而 使 涉及 的 交易 问题 变 得 不 那么 难以 回答 。 例 
如 ， 我 们 可 以 探索 : 如 何 将 合成 证 券 的 收益 和 损失 与 基础 证 券 的 收益 与 损失 进行 比较 ”合成 证 券 现 在 将 产生 多 少 收益 ” 它 是 否 能 
有 效应 对 市 场 的 波动 ， 起 到 “ 减 震 ”的 作用 ? 再 者 ， 从 行为 金融 学 的 角度 看 ， 它 能 否 增加 持 有 者 的 价值 ? 最 后 ， 它 能 否 有 效 地 管 
理 相关 投资 的 风险 头寸 ? 


本 章 中 的 第 一 个 例子 是 以 股票 作为 基础 资产 ， 期 权 被 嵌入 其 中 ， 从 而 显示 此 种 结构 如 何 改变 回报 曲线 来 实现 所 设计 的 目标 。 
接 下 来 ,我 们 以 一 个 股票 持仓 者 头寸 变化 作为 案例 来 阐明 相关 实 盘 的 具体 情况 一 一 此 案例 也 讨论 了 行为 金融 之 问题 ， 其 中 包括 
如 何 区 分 实际 损益 与 投资 者 之 认 知 损益 间 的 价值 变化 。 





本 章 最 后 将 单 期 投资 的 相关 案例 延伸 至 多 周期 形态 ， 同 时 ， 所 引用 案例 参照 的 模板 是 以 苹果 公司 股票 为 基础 资产 而 创设 的 合 
成 证 券 ， 其 目的 在 于 : 研究 此 种 合成 证 券 在 2008 年 金融 危机 中 的 表现 ; 探讨 了 它 在 市 场 平 静 时 期 如 何 扩大 收益 、 减 少 成 本 费 
用 ， 如 何在 市 场 混乱 期 保护 相应 的 本 金 。 


7.2 如何 运用 合成 证 券 套 利 ， 其 运行 模式 是 原样 的 ? 


所 谓 合成 证 券 是 基础 证 券 和 相应 期 权 的 结合 体 ， 而 基础 证 券 可 以 是 股票 ， 股 指 ，ETF 基 金 ， 或 者 是 期 货 合 约 。 创 设 合成 证 券 
的 目的 是 获取 无 风险 收益 的 现金 流 ， 同 时 为 风险 管理 制定 相应 的 一 个 架构 。 期 权 用 于 调整 基础 证 券 的 投资 结构 ， 定 制 合理 的 风险 
及 收益 的 偏好 一 一 在 某 些 案例 当中 ， 期 权 被 用 来 实现 “防守 ”的 目标 ， 而 在 某 些 特定 时 段 ， 期 权 也 被 用 来 辅 作 “进攻 ”; 期 权 
可 以 为 一 个 默认 的 证 券 结构 提供 标准 设置 ， 同 时 ， 它 也 可 以 根据 金融 市 场 情境 的 不 同 而 随机 应 变 。 


在 合成 证 券 的 构建 过 程 当中 ， 其 形态 看 起 来 像 一 个 “ 持 保 看 涨 期 权 ” (类 似 我 们 常 说 的 “期 权 套 ”一 一 译 者 注 ) ， 但 它 有 
两 个 不 同 的 特点 : 首先 ， 合 成 证 券 选用 的 执行 价格 上 下 交错 ; 其 次 ， 在 合成 证 券 当 中 ， 卖 出 看 涨 期 权 所 得 到 的 现金 流 之 一 部 分 被 
用 来 购买 看 跌 期 权 一 一 其 所 追求 的 结果 是 将 股票 头寸 改变 为 更 加 稳定 且 拥 有 更 高 收益 的 关联 证 券 。 当 然 , 没 有 什么 是 无 条 件 
的 ， 它 的 交易 费用 有 点 高 。 


具体 的 讲 ， 构 建 一 个 标准 合成 证 券 的 步骤 如 下 : 

1. 购 买 一 定数 量 的 基础 资产 。 

2. 将 一 部 分 持仓 头寸 转化 为 实 值 持 保 看 涨 期 权 的 空头 。 

3. 卖 出 一 定 头寸 的 持 保平 价 看 涨 期 权 。 

4. 卖 出 一 定 头 寸 的 虚 值 看 涨 期 权 。 

5. 用 卖 出 看 涨 期 权 的 资金 ， 买 入 一 定数 量 的 虚 值 看 跌 期 权 。 
通常 来 说 ， 所 有 的 期 权 大 都 采用 临近 月 份 的 合约 。 比 如 ， 对 于 苹果 公司 ， 它 的 合成 证 券 可 以 这 样 构 建 : 
1. 买 入 1000 股 苹果 公司 的 股票 。 (假设 股票 价格 为 550 美 元 。) 
2. 卖 出 300 份 (3 手 ) 临近 月 份 的 执行 价格 为 530 美 元 的 看 涨 期 权 。 
3. 卖 出 400 份 临近 月 份 、 执 行 价格 为 550 美 元 的 看 涨 期 权 。 

4. 卖 出 300 份 临近 月 份 、 执 行 价格 为 570 美 元 的 看 涨 期 权 。 

5. 买 入 300 份 临近 月 份 、 执 行 价格 为 500 美 元 的 看 跌 期 权 。 


期 权 交 易 改变 了 纯 股 票 投 资 的 形态 ， 降 低 了 发 生 巨额 亏损 的 概率 ， 提 高 了 围绕 当前 股票 价格 获取 更 高 价值 的 可 能 性 ; 同时 ， 
作为 一 种 代价 ， 期 权 的 内 入 也 使 获取 巨额 收益 的 机 会 损失 殉 尽 。 


从 广义 的 角度 来 看 ， 作 为 一 种 自我 保护 的 机 制 ， 合 成 证 券 起 到 了 减 震 器 的 作用 ， 从 而 使 股价 走势 的 波动 更 加 平滑 ; 而 作为 一 
种 谋 利 的 工具 ， 合 成 证 券 可 以 通过 卖 出 基础 股票 的 期 权 获得 了 更 高 的 收益 。 通 过 这 样 的 设置 ， 合 成 证 券 的 波动 性 和 风险 都 比 单纯 
股票 的 头寸 要 低 。 


然而 ， 你 也 可 以 使 自己 变 得 更 加 具有 进攻 性 : 在 期 权 框架 内 ， 有 几 种 方法 可 以 创设 杠杆 交易 ， 或 者 ， 在 不 违反 风险 管理 原则 
的 前 提 下 获取 更 高 的 收益 。 事 实 上 ， 使 用 期 权 制 定 战术 性 交易 的 决策 所 承担 的 风险 往往 比 为 达到 相同 目标 而 购买 标的 证 券 所 冒 的 
风险 要 低 。 在 本 章 中 ， 我 们 会 探讨 几 种 进攻 型 谋 利 策略 来 设置 和 管理 整体 的 合成 证 券 。 


推广 合成 证 券 的 目的 是 为 了 提供 一 个 更 加 灵活 的 风险 管理 策略 ， 所 以 期 权 的 嵌入 程度 取决 于 你 对 市 场 风险 的 认 知 以 及 你 的 投 


资 目标 。 上 述 的 以 苹果 公司 为 标的 的 合成 证 券 更 适合 于 比较 稳定 的 市 场 。 在 市 场 的 动态 变化 中 ， 你 可 以 选择 不 同类 型 、 数 量 及 执 
行 价格 的 期 权 来 或 多 或 少 地 保护 你 的 仓位 。 


7.3 “投资 结构 的 相关 问题 分 析 


投资 结构 是 描述 证 券 的 一 种 可 视 性 方法 。 如 前 所 述 ， 投 资 结构 和 标准 回报 图 表 的 唯一 区 别 是 前 者 添加 了 一 个 概率 分 布 。 这 个 
概率 分 布 象征 着 每 一 种 可 能 的 回报 所 具有 的 或 然 性 。 
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从 数理 的 角度 分 析 ， 当 你 指定 一 个 未 知事 件 可 能 的 结果 及 相关 的 概率 时 ， 你 已 经 定义 了 一 个 随机 变量 ， 而 各 种 随机 变量 是 随机 数学 和 布莱克 
斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公 式 的 基础 一 按照 这 个 思路 进行 解析 可 知 : 投资 结构 是 作为 随机 变量 的 投资 损益 的 构造 图 。 











图 7-1 是 一 个 股票 的 投资 结构 图 。 在 图 中 ， 一 个 投资 者 在 XYZ 股 票 价格 为 45 美 元 时 购 入 10000 股 。 这 个 图 将 收益 (损失) 标 
志 为 “股票 效用 ”的 直线 ， 并 且 将 每 一 种 收益 (损失 ) 所 对 应 的 概率 以 对 数 正 态 分 布 的 形式 展现 出 来 。 
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ἄμ ” 国 股 票 之 价值 效应 量 1 们 标准 差 (68.3%) 。 四 2 倍 标准 差 (95.596) 


图 7-1 持仓 头寸 为 纯 股票 的 投资 结构 图 
投资 结构 包含 了 大 量 的 信息 ， 仅 从 这 个 图 表 ， 我 们 就 可 以 计算 出 很 多 与 风险 相关 联 的 计量 指标 值 ， 比 如 在 险 值 、 条 件 在 险 
值 、 期 望 收益 与 期 望 损失 等 ， 同 时 ,我 们 也 可 以 用 投资 结构 来 比较 不 同 选项 投资 的 价值 之 多 喜 。 


7.3.1 ”运用 隐 合 波动 率 来 确定 相关 概率 的 分 布 


概率 可 以 通过 多 种 方式 嵌入 投资 结构 的 分 布 图 中 ， 但 是 ， 有 一 种 方法 更 加 具有 实践 和 理论 的 双重 优势 ， 即 使 用 布莱克 -斯 科 
尔 斯 期 权 定 价 模型 以 及 从 期 权 市 场 得 到 的 隐 含 波动 率 来 创设 相应 的 结构 图 。 在 期 权 定价 中 ， 需 要 输入 几 个 项 目 ， 诸 如 : 股票 价 
格 、 期 权 的 执行 价格 、 期 权 的 期 限 和 无 风险 利率 一 一 当 所 有 条 件 为 已 知 时 ， 期 权 就 可 以 被 定价 了 。 


这 里 ， 只 有 一 个 变量 是 未 知 的 ， 即 波动 率 。 波 动 率 必须 通过 一 些 方法 来 估计 ， 一旦 波动 率 被 估算 出 来 ， 那 么 ， 你 就 可 以 对 期 
权 进 行 定价 了 。 波 动 率 和 期 权 价格 是 一 对 一 的 关系 : 根据 一 个 给 定 的 波动 率 ， 你 可 以 得 到 一 个 确定 的 期 权 价格 ; 反之 ， 基 于 一 个 


给 定 的 期 权 价格 (知道 其 他 的 定价 变量 


候 ， 这 种 波动 率 就 被 称 为 隐 含 波动 率 。 


大 多 数 交 易 平台 都 会 计算 隐 合 波动 率 ; 但 是 如 果 没有 ， 你 可 以 关注 交易 所 的 期 权 价格 ， 通 过 各 期 的 观测 值 逆 推 出 相应 的 隐 合 
波动 率 ， 当 你 知道 隐 含 波动 率 后 ， 你 就 可 以 用 它 来 确定 投资 结构 图 中 概率 分 布 了 。 使 用 隐 含 波动 率 有 一 个 理论 优势 ， 即 隐 含 波动 
率 与 当期 交易 的 期 权 具 有 一 致 性 ， 其 实践 优势 在 于 模型 中 对 未 来 股票 价格 的 预测 与 以 期 权 和 期 货 产 品 对 冲 股票 价格 风险 的 效用 是 
一 致 的 。 另 外， 因为 期 权 交易 的 高 杠杆 性 ， 具 备 相 关 知识 的 投资 者 经 常 是 首先 使 用 期 权 市 场 ， 而 不 是 在 现金 资本 市 场 对 变动 方向 


进行 赌博 式 的 下 注 。 然 而 ， 对 一 个 问题 ， 即 期 权 市 场 是 否 包含 股票 未来 价格 的 信息 ， 是 有 争议 的 。 


， 你 也 可 以 “ 逆 推 ”与 期 权 定价 相符 合 的 波动 率 ， 当 波动 率 通过 这 种 方式 计算 出 来 的 时 


为 了 构建 一 个 投资 结构 ， 你 必须 做 出 更 多 的 关于 准确 定义 波动 率 的 假设 ， 这 涉及 如 何 将 波动 率 转换 为 概率 曲线 图 的 问题 
一 一 而 相对 简便 的 、 被 广泛 使 用 的 方法 是 运用 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 中 的 、 服 从 正 态 分 布 的 股价 收益 率 来 进行 相应 的 计 
算 。 图 7-1 就 是 基于 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 对 隐 含 波动 率 进行 了 相关 的 运算 ， 其 数值 为 329%。 


7.3.2 ”运用 期 权 来 重新 构建 投 


要 是 你 有 意 改变 投资 结构 
会 ， 你 可 以 通过 期 权 来 改变 回报 曲 





资 结构 


线 。 图 7-2 中 的 白 线 显示 了 一 个 典型 的 合成 债券 的 结构 。 








单一 股票 的 持仓 头寸 
$ 


$ 可 
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我 们 注意 到 : 在 图 中 ， 股 票 的 
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加 概率 -_ 国 单一 股票 之 价值 效应 一 口 合成 证 券 之 价值 效应 图 1 倍 标准 差 -(68.3%) 31 21 ΛΚΗΕ2Ε (95.590). | 





| 


比如 ， 你 想 降 低 发 生 巨 额 损失 的 可 能 性 ， 那 你 该 怎么 办 呢 ? 如 果 你 愿意 放弃 一 些 收益 的 机 
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股票 加 期 权 之 持仓 头寸 ( 即 合成 证 券 的 头寸 ) 


实际 收益 〈 或 损失 ) 的 期 望 值 $ 1,585.61 
投资 者 认 知 的 收益 〈 或 损失 ) 的 期 望 值 $ 1,585.61 
认 知 收益 的 期 望 值 ( 即 相关 价值 效应 ) $ 8,798.37 
认 知 损失 的 期 望 值 《 基 于 相关 价值 效应 ) $ (7,112.76) 
投资 者 认 知 的 收益 与 损失 之 比率 1.24 
合成 证 券 的 损益 结构 与 单一 股票 之 损益 结构 的 比率 
1.24 


图 7-2 单纯 股票 的 投资 结构 与 合成 证 券 的 投资 结构 


损益 已 经 被 重新 构造 ， 从 而 使 可 能 发 生 的 损失 变 得 更 小 。 从 积极 的 意义 上 考虑 ， 当 股票 价格 在 


每 股 45 美 元 上 下 浮动 时 ， 相 应 的 白色 曲线 向 上 移动 ， 而 僵 亏 平衡 点 相对 来 说 也 在 降低 ， 或 者 说 向 左 移 ; 而 从 另 一 角度 来 看 ， 你 
之 ， 图 中 黑白 两 线 大 概 交叉 于 47 美 元 ， 低 于 这 个 价格 ， 合 成 证 券 的 表现 更 好 ; 高 于 这 个 价 


同时 也 放弃 了 巨额 收益 的 机 会 。 总 
格 ， 单 一 股票 头寸 的 收益 会 更 高 。 

由 于 股票 与 合成 证 券 的 损益 值 
称 之 为 回报 加 权 值 ) 。 在 图 7-2 中 ， 


如 图 所 示 ， 合 成 证 券 与 股票 之 收益 结构 的 比率 是 1.24。 这 意味 着 ， 合 成 证 券 之 平均 期 望 或 回报 加 权 价值 是 股票 的 1.24 倍 ， 或 


和 概率 都 是 已 知 的 ， 因 此 可 以 对 它们 进行 比较 。 一 个 方法 是 计算 两 者 的 损益 
此 种 方法 被 很 形象 地 展示 出 来 。 


结构 之 期 望 值 (或 





者 说 ， 在 规避 风险 、 保 障 收益 方面 ， 合 成 证 券 的 效率 比 股 票 高 出 24%， 如 此 ， 你 可 以 从 直观 的 角度 看 到 所 发 生 的 一 切 是 多 么 真 
实 。 总 之 ， 通 过 观察 最 大 或 然 率 相对 应 的 结果 ， 我 们 在 -1 倍 到 +1 倍 的 标准 差 内 发 现 : 68% 的 概率 涵盖 了 21 种 可 能 发 生 的 股票 价 
格 ， 同 时 ， 只 在 4 种 可 能 发 生 的 价格 所 对 应 的 情境 之 下 ， 单 一 股票 的 持仓 头寸 会 优 于 合成 证 券 ; 由 于 更 好 的 (预期) 结果 集中 在 
或 然 率 分 布 的 大 部 分 区 域 ， 所 以 合成 证 券 的 表现 应 该 更 好 。 


上 述 案 例假 设 投资 者 收益 与 损失 的 比例 为 1 : 1。 然 而 ， 根 据 行 为 金融 的 研究 ， 大 部 分 投资 者 不 这 样 认为 。 相 比 于 失去 巨额 收 
益 ， 他 们 更 加 厌恶 巨额 损失 一 一 这 个 方面 可 以 通过 效用 函数 来 反映 投资 者 对 收益 和 损失 的 态度 。 


7.3.3 ”从 行为 金融 学 的 角度 对 投资 结构 进行 调整 


研究 效用 函数 的 目的 是 为 了 表现 投资 者 对 各 种 收益 及 损失 的 复杂 的 感知 水 平 。 根 据 被 广泛 接受 的 研究 模型 的 判断 ， 随 着 收益 
数额 的 增加 ， 人 们 所 认 知 的 收益 价值 反而 呈现 递减 的 状态 。 同 理 ， 随 着 损失 金额 的 增加 ， 人 们 对 其 厌恶 的 程度 则 以 一 个 相对 较 快 
的 速度 升 高 。 事 实 上 ， 随 着 损失 变 大 ， 对 于 一 个 投资 者 来 说 ， 其 所 认 知 的 损失 与 仓 内 真实 的 损失 金额 相 比 ， 高 达 两 三 倍 之 多 ， 这 
并 非 是 符 人 听闻 的 。 


图 7-3 展 示 了 一 个 典型 的 效用 函数 模式 。 回 报 曲线 中 较 深 色 的 区 域 与 之 前 图 7-1 中 的 形状 一 样 ， 这 仪 仪 是 收益 -损失 的 总 金 
额 ; 浅 色 区 域 的 曲线 展示 的 是 投资 者 自我 感觉 的 收益 及 损失 。 图 中 我 们 注意 到 : 该 效用 函数 曲线 的 各 点 皆 在 损益 线 之 下 。 在 图 表 
的 右 侧 ， 随 着 收益 变 大 ， 颜 色 较 浅 的 线 比 实际 的 损益 线 更 低 ， 原 因 在 于 根据 行为 金融 的 理论 ， 大 多 数 投资 者 通过 积 少 成 多 、 以 钱 
生 钱 的 交易 而 使 收益 得 到 增长 ， 但 他 们 不 会 对 此 欢欣 鼓舞 ， 在 此 区 域 ， 折 现 率 于 右 侧 远 端 可 升 高 至 15%。 在 图 表 的 左 侧 ， 偏 差 变 
得 过 大 ， 而 随 着 损失 概率 接近 -2 倍 的 标准 差 ， 效 用 函数 曲线 所 到 达 的 点 位 比 实际 损益 曲线 降低 了 2[1/2] 倍 。 
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图 7-3 ”投资 者 效用 曲线 图 


通过 使 用 效用 消 数 ， 你 可 以 选择 两 种 方法 来 观察 收益 -损失 结构 : 第 一 种 方法 是 将 收益 -损失 视 为 实际 的 金额 总 量 ; 第 二 种 方 
法 是 将 收益 -损失 视 为 情绪 上 的 波动 。 我 们 将 图 7-2 中 的 信息 与 图 7-3 中 的 效用 函数 进行 结合 ， 就 可 以 得 到 图 7-4 中 的 经 过 修正 
的 、 以 效用 函数 为 基础 的 随机 变量 的 值 。 
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上 $(90,000) 
单一 股票 的 持仓 头寸 股票 加 期 权 之 持仓 头寸 ( 即 合成 证 券 的 头寸 ) 
$ - 实际 收益 (或 损失 ) 的 期 望 值 $ 1,585.61 
$ (17,168.84) 投资 者 认 知 的 收益 或 损失 ) 的 期 望 值 $ (2,663.31) 
$ 15,298.09 认 知 收益 的 期 望 值 ( 即 相 关 价 值 效 应 》 $ 8,998.37 
$ (32,466.92) 认 知 损失 的 期 望 值 ( 基 于 相关 价值 效应 ) $(11,661.68) 
0.47 投资 者 认 知 的 收益 与 损失 之 比率 0.77 








合成 证 券 的 损益 结构 与 单一 股票 之 损益 结构 的 比率 
1.64 


在 图 7-4 的 右 端 ， 最 大 折 现 率 为 15%， 不 同 于 实际 账面 上 的 金额 损益 ; 然而 ， 在 图 形 左 侧 ， 由 于 损失 被 效用 函数 以 更 加 严格 
的 规模 进行 测量 ， 其 数值 与 实际 损失 显然 更 加 不 同 。 因 此 ， 如 何 降低 损失 在 相关 计量 当中 就 显得 更 加 重要 了 ， 所 以 ， 如 前 一 页 图 
表 所 示 ， 合 成 证 券 无 疑 更 加 具有 吸引 力 。 


在 使 用 效用 函数 认 知 相关 的 收益 及 损失 从 而 取代 实际 损益 的 过 程 中 ， 相 对 于 单一 的 股票 头寸 ， 合 成 证 券 的 加 权 平 均 损益 结构 
数值 是 其 1.64 倍 ， 换 句 话说 ,合成 证 券 在 平衡 特定 风险 /收益 偏好 方面 ， 其 效应 比 单纯 的 股票 头寸 高 出 64%。 


7.4 ”集中 持 股 案例 的 启示 


我 朋友 史 蒂 夫 的 公司 最 近 被 收购 了 ， 根 据 并 购 双 方 的 协议 ， 他 将 获取 该 重组 公司 的 股票 ， 并 叫 我 来 一 起 讨论 出 售 股 票 的 替代 
方案 。 他 想 卖 出 看 涨 期 权 来 合理 安排 相应 的 收入 ， 同 时 ， 他 也 想 规 避 股 票 价 格 下 跌 的 风险 ， 他 告诉 我 说 : “ 当 股 票 跌 了 0.5 个 百 
分 点 , 我 所 考虑 的 是 我 将 损失 多 少 钱 。” 


上 述 的 情况 普遍 存在 于 重仓 持 有 特定 股票 的 投资 者 当中 ， 而 相关 的 避 险 理念 又 为 构建 合成 证 券 、 进 行 无 风险 套利 揭 开 了 序 
幕 。 这 个 并 购 的 案例 适用 于 前 面 提 到 的 以 XYZ 股 票 为 例 所 创建 的 模型 ， 即 股票 价格 为 45 美 元 ， 股 票数 量 为 10000 股 ， 隐 含 年 波动 
率 为 32%。 


我 们 可 以 通过 卖 出 不 同 执行 价格 的 期 权 来 构建 一 个 典型 的 合成 证 券 进行 套利 ， 其 中 ， 卖 出 更 多 的 是 平价 期 权 ; 同时 ， 我 们 可 
以 将 出 售 期 权 所 得 款项 中 的 一 部 分 资金 用 来 购买 看 跌 期 权 ， 以 下 是 一 些 购买 (做 多 ) 或 出 售 (做 空 ) 相关 期 权 的 数量 及 相应 执行 
价格 : 

卖 出 3000 份 看 涨 期 权 ， 行 权 价 为 42 .50 美 元 。 

卖 出 4000 份 看 涨 期 权 ， 行 权 价 为 45.00 美 元 。 

卖 出 3000 份 看 涨 期 权 ， 行 权 价 为 47.50 美 元 。 

` 买 入 4000 份 看 跌 期 权 ， 行 权 价 为 40 .00 美 元 。 





下 表 展 示 了 在 期 权 交 易 中 的 现金 流 状况 。 


下 表 显 示 : 创立 合成 证 券 的 净 收 益 为 18530 美 元 ， 这 些 收 益 可 以 看 做 是 一 种 股息 收入 。 在 构建 合成 证 券 的 背景 下 ， 我 将 此 种 
收益 视 为 事实 上 的 股息 ， 而 这 种 事实 上 的 股息 对 于 减少 交易 头寸 的 基本 费用 有 着 十 分 重要 的 意义 。 


构建 合成 债券 而 产生 的 现金 流 一 览 表 


行为 看 涨 / 看 跌 数量 行 权 价 价格 总 价 
νι 看 涨 3 000 42.50 3.27 美元 9 810.00 美元 
淡出 看 涨 4 000 45.00 1.78 美元 7 120.00 美元 
卖 出 看 涨 3 000 47.50 0.84 美元 2 520.00 美元 
天 人 πε 4 000 40.00 (0.23) «τι (920.00) 美元 
净 收益 18 530.00 美 元 Ἢ 


当然 ， 在 卖 出 看 涨 期 权 的 同时 ,一些 潜 在 的 、 因 股价 上 升 而 可 能 获取 的 收益 被 割舍 掉 了 ， 至 少 从 单一 时 期 的 角度 来 看 是 这 样 
的 ; 而 在 多 重 时 间 序 列 当 中 ， 一 些 将 在 本 书后 面 的 章节 里 讨论 的 管理 规则 可 以 使 我 们 不 需要 放弃 较 长 时 间 内 的 、 因 价格 上 涨 而 带 
来 的 巨大 及 潜在 的 收益 ; 另外 ， 当 股价 达到 某 个 特定 的 水 平 之 上 时 ( 即 高 于 执行 价格 与 期 权 费 之 和 ) ， 持 有 股票 比 持 有 合成 证 券 
要 好 。 


在 规避 股票 价格 下 跌 的 风险 方面 ， 由 于 4000 份 看 跌 期 权 的 存在 ， 使 得 较 低 股 票 价 格 水 平 下 的 损益 结构 发 生 了 改变 一 一 如 果 
股票 价格 跌 破 40 美 元 ， 合 成 证 券 由 于 两 点 原因 会 有 更 好 的 表现 : 第 一 ， 基 础 费用 被 减少 了 18530 美 元 ; 第 二 ， 由 于 股票 价格 跌 破 
40 美 元 ， 购 买 的 4000 份 看 跌 期 权 将 提供 相应 比例 的 下 行 保护 。 合 成 证 券 的 构造 结果 可 以 在 图 7-5 中 看 到 (在 之 前 的 图 7-2 中 也 有 
相应 的 展示 ) 。 


在 图 中 我 们 注意 到 : 股票 价格 线 在 45.00 美 元 处 穿 过 X 轴 ， 而 合成 证 券 价 格 线 在 43.15 美 元 处 时 就 穿 过 了 X 轴 。 由 于 基础 费用 
的 减少 ,合成 证 券 的 盈亏 平衡 点 便 向 左 移动 了 ， 这 个 改变 值 为 1.85 美 元 ， 即 每 股 的 事实 上 的 股息 (18530 美 元 *10000 股 ) 。 


在 图 7-5 的 左 侧 ， 在 股价 低 于 40 美 元 的 区 间 内 ， 合 成 证 券 曲 线 没有 股价 曲线 那么 了 汗 ， 这 是 因为 看 跌 期 权 去 除了 4000 股 在 低 于 
40 美 元 区 间 内 的 损失 ; 在 图 7-5 的 右 侧 ， 当 股价 高 于 46.85 美 元 时 ， 股 票 价格 曲线 就 会 高 于 合成 证 券 的 价格 曲线 。 
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单一 股票 的 持仓 头寸 股票 加 期 权 之 持仓 头寸 ( 即 合成 证 券 的 头寸 ) 


5 : 实际 收益 (9941) 的 期 望 值 5 1,585.61 
$ - 投资 者 认 知 的 收益 《或 损失 》 的 期 望 值 5 1,585.61 
5 人 232 认 知 收益 的 期 望 值 “ 即 相关 价值 效应 ) ο 
ας. 兴 知 损失 的 期 望 值 《 基 于 相关 价值 效应 ) ο 
投资 者 认 知 的 收益 与 损失 之 比率 
合成 证 券 的 损益 结构 与 单一 股票 之 损益 结构 的 比率 
1.24 








图 7-5 单纯 股票 的 投资 结构 与 合成 证 券 的 投资 结构 


在 创设 合成 证 券 的 过 程 中 ， 一 种 损益 结构 被 改变 成 了 另 一 种 形式 ;而 在 从 股票 结构 向 合成 证 券 结构 转变 的 过 程 中 ， 一 部 分 潜 
在 的 利润 在 股票 价格 围绕 当前 水 平 上 下 浮动 时 可 以 转换 成 现实 的 收益 ， 而 当 股 价 下 行 时 ， 它 又 能 起 到 比较 好 的 规避 损失 风险 的 作 
用 。 


74.1 单一 股票 头寸 与 合成 证 券 头寸 之 比较 


图 7-5 中 的 表格 完全 可 以 回答 关于 相关 的 两 个 投资 选项 哪个 更 具有 相对 优势 的 问题 ， 一 种 比较 常用 的 方法 是 计算 两 种 投资 结 
构 各 自 的 平均 加 权 之 回报 值 ， 或 者 说 是 期 望 值 。 


上 述 计算 过 程 比较 简单 : 将 每 一 个 收益 或 损失 的 数值 乘 以 其 相对 应 的 概率 ， 同 时 将 各 项 结果 加 总 ， 计 算数 据 涵盖 了 -4 倍 到 
+4 倍 标准 差 之 间 的 所 有 数值 ， 而 不 像 我 们 这 里 仅仅 采用 的 是 -2.1 倍 到 +2.1 倍 标准 差 间 的 数值 ， 图 7-5 并 没有 将 整个 的 计算 范围 展 
示 出 来 ， 有 4% 的 可 能 发 生 的 股价 点 位 不 在 这 个 区 间 之 内 。 


图 7-5 中 的 表格 之 第 一 行 显示 : 股票 头寸 的 期 望 值 为 0， 合 成 证 券 的 期 望 值 为 1586 美 元 。 


在 图 7-5 中 的 总 结 性 表格 中 : 实际 的 收益 和 损失 被 假设 等 同 于 认 知 上 的 收益 和 损失 ;第 二 行 展示 的 是 行为 偏好 所 衍生 的 效 
果 ; 接 下 来 的 两 行 显示 的 是 投资 者 认 知 的 收益 和 损失 的 期 望 值 ， 它 们 属于 条 件 期 望 值 的 范畴 ， 其 计算 方法 与 正常 期 望 值 的 基本 相 
同 ， 只 是 在 计算 认 知 收益 的 期 望 值 时 ， 唯 有 所 认 知 收益 的 “倍数 ”才能 与 对 应 的 概率 相 乘 (而 不 是 收益 率 与 概率 相 乘 一 一 译 者 
注 ) ， 认 知 损失 期 望 值 的 计算 与 之 相似 ; 股票 的 损益 结构 比率 为 1， 合 成 证 券 的 比率 为 1.24， 则 两 者 的 比值 (体现 在 图 7-5 的 中 
心底 部 ) 为 1.24 一 一 这 意味 着 ， 站 在 风险 /收益 的 角度 上 看 ,合成 证 券 比 股 票 多 出 了 24% 的 相对 优势 。 





在 险 值 与 条 件 在 险 值 这 两 个 指标 没有 在 图 中 显示 。 在 险 值 的 时 间 结 构 必须 与 概率 分 布 的 时 间 结 构 相 匹配 ， 上 述 案例 使 用 的 期 
限 是 一 个 月 ， 所 以 在 险 值 的 期 限 也 是 一 个 月 ， 同 时 ， 该 案例 的 置信 度 为 95% 的 ， 意 味 着 损失 发 生 的 概率 将 超过 5% 一 一 在 标准 正 
态 分 布 中 ， 其 发 生 的 区 间 在 -2.1 倍 的 标准 差 处 ， 而 -2.1 倍 的 标准 差 所 在 区 间 对 应 的 单一 股票 头寸 的 损失 为 75922 美 元 ， 对 于 合成 
证 券 来 说， 损失 的 数值 是 47023 美 元 ; 条 件 在 险 值 的 计量 过 程 与 之 类 似 。 


因为 合成 证 券 体现 的 是 一 个 更 为 保守 的 策略 ， 所 以 在 测量 潜在 的 损失 方面 ， 它 表现 得 更 好 。 那 么 ， 如 何 面 对 收益 呢 ? 在 前 面 


的 案例 当中 ， 史 蒂 夫 是 否 感到 由 于 他 将 股票 上 升 的 空间 出 售 给 他 人 而 错失 相应 的 收益 呢 ? 这 是 一 个 非常 实际 的 顾虑 ， 它 解释 了 为 
什么 许多 投资 者 不 喜欢 卖 出 看 涨 期 权 的 原因 。 在 被 刺激 的 投机 交易 中 ， 股 票 价格 可 能 迅速 地 上 涨 ， 而 相关 合成 证 券 所 面临 的 不 利 
因素 可 能 会 超过 有 利 因 素 。 


史 蒂 夫 想 要 长 时 间 持 有 股票 ， 并 且 相 信和 股票 价格 变化 将 变 得 相对 平缓 。 他 意识 到 潜在 的 、 流 失 的 收益 ， 但 是 他 也 知道 股票 与 
他 未 来 的 收入 高 度 相 关 ， 这 是 投资 多 样 化 的 一 个 重要 特点 。 


你 可 能 奇怪 为 什么 卖 出 一 个 期 限 为 一 个 月 的 期 权 可 以 帮助 投资 者 长 期 地 持 有 股票 一 一 因为 这 些 期 权 将 在 到 期 前 被 重新 购 
进 ， 并 且 循 环 至 下 一 个 交易 月 ， 如 此 ， 这 些 期 权 将 永久 地 成 为 证 券 存续 下 来 的 不 可 或 缺 的 一 部 分 。 


7.4.2 ”通过 行为 金融 学 的 理念 进行 相关 调整 


关于 上 述 的 案例 ， 我 想 知道 史 蒂 夫 对 不 同 水 平 的 收益 和 损失 的 反应 是 怎样 的 。 我 们 仅仅 讨论 了 曲线 上 的 一 部 分 点 位 ， 而 且 史 
蒂 夫 已 经 告诉 了 我 他 对 相应 结果 的 认 知 是 怎样 的 。 通 过 使 用 相关 的 参考 点 位 ， 我 调整 了 一 般 的 风险 规避 模式 来 构建 完整 的 效用 曲 
线 。 通 常 来 说 ， 投 资 者 能 够 粗浅 地 查看 一 些 曲线 ， 同 时 对 他 们 自己 所 认同 的 可 能 的 结果 十 分 自信 。 为 了 更 好 地 利用 相关 的 效用 曲 
线 ， 我 将 期 权 期 限 延 长 至 一 年 以 便 让 史 蒂 夫 看 到 一 个 更 大 范围 的 回报 结构 。 


史 蒂 夫 所 适用 的 效用 曲线 已 经 在 之 前 展示 过 了 ， 而 它 将 在 图 7-6 中 再 次 出 现 。 
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图 7-6 ”投资 者 效用 曲线 图 


图 7-6 中 颜色 较 浅 的 区 域 从 左 向 右 延 伸 ， 它 代表 着 史 蒂 夫 所 掌握 的 头寸 的 价值 效应 一 在 最 左边 ， 股 票 价格 为 23 美 元 ， 当 股 
票 价格 为 23 美 元 时 ， 实 际 的 每 股 损失 为 22 美 元 (45 美 元 -23 美 元 ) 。 史 蒂 夫 告诉 我 : 股票 价格 降 为 23 美 元 时 ， 让 他 感觉 像 是 损 
失 了 60 美 元 。 因 此 我 将 实际 损失 曲线 延展 至 由 “ 认 知 损失 ”所 确定 的 60 美 元 。 


在 图 中 的 右 侧 远 端 ， 反 映 投 资 者 心理 的 效应 曲线 仍 在 实际 损益 曲线 之 下 ， 在 以 百分点 为 单位 的 变化 当中 ， 收 益 的 变化 并 不 像 
损失 那样 具有 戏剧 性 一 此 种 曲线 之 间 的 变化 反映 了 一 种 风险 厌恶 的 结构 ， 即 每 增加 一 美元 给 投资 者 带 来 的 兴奋 并 没有 那么 
多 。 


我 们 以 史 蒂 夫 为 例 ， 他 因为 股票 价格 和 他 所 工作 领域 之 间 的 相关 性 而 对 巨额 的 收益 感到 欢欣 鼓舞 ， 但 不 是 因为 实际 美元 总 量 
的 增长 ， 因 为 如 果 相 关 股票 的 价格 上 涨 ， 经 济 环境 和 史 蒂 夫 的 工作 保障 将 比 该 只 股票 价格 下 跌 时 要 好 。 


上 述 的 相关 性 也 能 解释 图 7-6 左 侧 的 虚线 呈 陡 峭 态 势 的 原因 ， 史 蒂 夫 说 : 像 图 左 侧 描述 的 那样 ， 认 知 上 的 巨额 损失 几乎 是 实 


际 损失 的 3 倍 ， 而 如 此 巨大 的 损失 又 会 使 他 担心 退休 后 的 生活 。 


上 述 的 信息 将 如 何 移植 到 合成 证 券 上 呢 ? 首先 ， 通 过 卖 出 看 涨 期 权 ， 基 础 交易 费用 已 经 减少 了 ; 其 次 ， 在 发 生 巨额 损失 时 ， 
看 跌 期 权 对 一 部 分 的 股份 提供 了 绝对 的 保护 。 


接 下 来 ， 在 你 对 投资 结构 进行 调整 之 前 ， 你 可 以 设置 一 个 股票 下 降 的 限制 幅度 一 一 你 的 风险 厌恶 程度 越 高 ， 对 股价 跌幅 的 
限制 就 会 越 紧 ;同时 ， 你 的 初始 计量 方向 应 该 定 在 成 本 费用 之 上 ， 然 后 ， 你 可 以 根据 自己 的 仓 内 资金 与 成 本 费用 之 差 值 来 决定 你 
什么 时 候 、 做 出 多 大 程度 的 调整 。 


在 合成 证 券 的 构建 过 程 中 ， 看 跌 期 权 可 以 帮助 你 规避 巨额 的 损失 风险 ， 在 这 一 点 上 ， 你 可 能 奇怪 : 我 们 为 什么 要 在 做 空 看 涨 
期 权 之 后 再 购 进 看 跌 期 权 呢 ， 直 接地 、 单 纯 地 买 入 看 跌 期 权 不 就 行 了 吗 ? 还 有 ， 我 们 为 什么 不 可 以 只 买 一 个 “保险 ”而 不 放弃 股 
价 增长 的 收益 呢 ? 这 是 个 好 问题 一 一 其 答案 是 : 简单 地 说 ,单纯 买 入 看 跌 期 权 的 费用 太 高 ， 而 更 加 完整 且 复 杂 的 答案 与 长 期 利 
润 期 望 值 的 相应 理念 有 着 密切 的 关联 性 。 





7.4.9. ”如 何 将 效用 曲线 应 用 到 合成 证 券 结构 


我 们 既然 将 每 一 种 损失 定义 为 “ 认 知 上 的 ”损失 ， 那 么 ,我 们 就 可 以 像 之 前 把 效用 曲线 引用 到 股票 之 上 那样 ， 将 效用 曲线 应 
用 在 合成 证 券 上 ; 换 句 话说 ,相关 的 损失 可 以 通过 同样 的 方法 进行 映射 或 定位 。 因 此 ，20000 美 元 的 损失 被 映射 到 股票 头寸 之 
后 ， 其 认 知 上 的 损失 或 可 达到 30000 美 元 ; 而 即使 20000 美 元 的 损失 被 定位 在 不 同 的 股票 价格 之 上 ， 我 们 也 可 以 同样 的 方式 对 合 
成 证 券 进 行 相应 的 映射 定位 一 一 因为 与 效用 冰 数 相关 的 是 损失 金额 ， 而 不 是 股票 价格 。 





同时 ， 在 评估 合成 证 券 之 前 还 有 一 个 问题 需要 回答 : 在 比较 股票 结构 与 合成 证 券 结构 的 时 候 ， 你 使 用 什么 数据 呢 ? 是 实际 的 
损益 ， 还 是 认 知 上 的 损益 ， 你 的 评判 标准 是 什么 ? 这 些 间 题 没有 一 个 单一 的 、 正 确 的 答案 ， 相 对 比较 保守 的 回答 是 : 我 们 应 该 使 
用 认 知 上 的 损益 数据 作为 评判 的 标准 一 一 因为 就 保护 仓 内 资金 、 规 避 损 失 风 险 而 言 ， 认 知 上 的 损益 指标 在 评估 收益 方面 会 很 保 
守 ， 而 在 评估 损失 方面 会 很 夸张 ， 如 此 ， 则 可 使 我 们 的 投资 风险 变 得 很 小 。 





在 前 面 提 到 的 案例 中 ， 史 蒂 夫 要 求 做 出 交易 决定 要 依据 效用 曲线 (基于 认 知 上 的 感觉 的 ) ， 而 不 是 实际 的 收益 (或 损失 ) 。 
所 以 ， 你 可 以 从 图 7-7 的 上 部 面板 中 看 到 : 效用 函数 的 引入 导致 了 图 中 左 侧 的 损失 数额 被 夺 大 ， 反 映 出 投资 者 对 损失 的 较 高 的 厌 
恶 程度 ; 与 之 前 一 样 ， 股 票 价格 在 两 个 楼 色 标志 (-1 倍 到 +1 倍 标准 差 ) 区 间 内 的 概率 为 68.3%。 股票 价 格 在 两 个 蓝 色 标 志 (-2.1 
倍 到 +2.1 倍 标准 差 ) 区 间 内 的 概率 是 96% 一 一 与 上 部 面板 相 呼 应 ， 图 7-7 中 下 部 面板 的 表格 也 被 再 次 更 新 。 





在 图 7-7 这 个 版 本 中 ， 单 一 股票 的 价值 与 合成 证 券 的 期 望 价 值 比 之 前 的 要 低 一 些 ， 因 为 相对 于 收益 来 说 ， 损 失 被 考虑 的 更 加 
严重 ， 股 票 与 合成 证 券 的 期 望 价 值 都 显得 比较 消极 ， 单 一 股票 头寸 的 期 望 值 为 -17169 美 元 ， 合 成 证 券 的 期 望 值 为 -2663 美 元 。 但 
是 二 者 相 比 较 而 言 ， 合 成 证 券 已 经 变 得 更 加 具有 吸引 力 一 一 当 我 们 对 实际 的 损益 进行 测量 时 ， 我 们 会 发 现 : 合成 证 券 的 相对 优 
势 是 24%; 在 以 效用 函数 进行 调整 的 基础 上 ,合成 证 券 的 相对 优势 是 64%。 
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$ = 实际 收益 〈 或 损失 ) 的 期 望 什 $ 1,585.61 
$ (17,168.84) 投资 者 认 知 的 收益 〈 或 损失) 的 期 望 值 9 (2,663.31) 
$ 15,298.09 认 知 收益 的 期 望 值 ( 即 相关 价值 效应 ) $ 8,998.37 
$ (32,466.92) 认 知 损失 的 期 望 值 (基于 相关 价值 效应 ) $(11,661.68) 

0.47 投资 者 认 知 的 收益 与 损失 之 比率 0.77 


合成 证 券 的 损益 结构 与 单一 股票 之 损益 结构 的 比率 











图 7-7” 纯 股票 头寸 和 合成 债券 的 效用 曲线 


7.4.4 以 多 维 时间 节 点 对 合成 证 券 所 进行 的 展望 


之 前 的 分 析 是 在 单一 时 间 期 限 内 对 股票 投资 与 合成 证 券 进行 了 相关 比较 ; 而 相对 于 多 重 时 间 序 列 ， 合 成 证 券 的 管理 规则 同样 
描述 了 如 何 调整 期 权 头 寸 。 至 于 管理 规则 的 细节 将 会 在 后 面 进行 展示 ， 但 是 我 想 通过 一 个 实际 的 例子 指出 合成 证 券 是 如 何在 市 场 
平静 期 及 动荡 期 发 挥 其 应 有 的 作用 。 


在 平静 的 市 场 中 ， 对 期 权 头 寸 的 调整 仅 仪 是 对 到 期 的 期 权 进 行 展期 。 在 比较 动荡 的 市 场 中 ， 战 术 调 整 必须 在 到 期 之 前 。 换 句 
话说 ， 如 果 股 票 价 格 仍 在 某 个 边界 之 内 ， 原 来 的 合成 结构 在 整个 月 内 可 以 不 用 改变 ， 第 一 个 改变 是 在 到 期 时 ， 将 合成 债券 内 的 期 
权 进 行 展期 循环 ;如果 股票 价格 的 波动 超出 了 月 内 预定 的 边界 ， 你 需要 将 股市 投资 比率 保持 在 目标 范围 之 内 并 据 此 调整 。 月 内 的 
调整 和 各 月 之 间 的 循环 是 合成 证 券 设计 的 全 部 ， 这 在 本 质 上 讲 是 一 种 长 期 的 效应 。 


接 下 来 的 部 分 前 明了 合成 证 券 是 如 何在 多 重 周期 内 产生 收益 并 控制 风险 。 


7.5 ”混乱 市 场 中 的 合成 债券 


苹果 公司 可 能 是 历史 上 最 伟大 的 公司 ， 但 是 也 不 能 在 混乱 的 市 场 中 幸免 ,在 2008 年 ， 它 的 股票 价格 的 贬值 幅度 超过 50%。 
当时 在 我 的 投资 组 合 中 ， 就 有 一 只 我 在 2007 年 12 月 买 的 200 美 元 / 股 的 苹果 公司 的 股票 ， 随 着 2008 年 金融 危机 的 到 来 ， 苹 果 公司 
的 股票 价格 跌 破 了 90 美 元 / 股 。 


在 我 的 印象 中 : 所 谓 风 险 管理 ， 尤 其 对 于 做 空 交易 的 管理 ， 是 制定 投资 组 合 策略 中 最 重要 的 方面 。 事 实 上 ， 在 卖 出 股票 的 交 
易 中 存 在 着 很 多 纪律 与 原则 一 一 最 原始 的 思路 是 “从 不 做 空 ”; 后 来 的 理念 有 些 松 动 ， 即 根据 某 些 预先 估计 的 价格 设置 止 损 之 
后 再 做 空 股票 ， 比 如 : 止 损 的 范围 设置 在 交易 成 本 的 5%~ 10% 之 间 。 然 而 面 对 波 动 的 市 场 ， 这 些 对 空头 交易 的 限制 以 及 控制 风 
给 的 方法 会 使 你 变 得 像 个 交易 者 ， 而 不 是 投资 者 。 


然而 本 金 的 风险 与 标的 资产 的 价格 以 及 交易 成 本 是 相关 的 ， 同 时 ， 在 你 购买 股票 之 后 ， 你 是 不 能 控制 价格 的 但是， 至少 在 


一 定 程度 上 ， 你 可 以 控制 相应 的 成 本 基准 ， 而 合成 证 券 的 优势 就 是 : 你 可 以 在 不 卖 出 标的 资产 的 基础 上 减少 相关 的 交易 成 本 及 费 
用 。 


在 一 个 合成 证 券 当 中 有 两 个 组 成 部 分 是 可 以 使 相关 股价 的 波动 变 得 平滑 ， 同 时 又 不 必 调整 相 应 的 成 本 及 费用 : 第 一 个 是 利用 
Delta 对 冲 (通过 期 权 空头 ) 来 降低 相关 的 波动 率 ; 第 二 个 是 通过 看 跌 期 权 为 基础 资产 提供 部 分 保险 。 如 果 这 些 措施 不 足以 完全 
避 险 ， 仓 内 头寸 的 损失 明确 超出 了 之 前 的 风险 预算 ， 那 就 进行 相应 的 调整 一 一 即便 如 此 ， 风 险 预 算 的 变动 也 不 会 导致 你 必须 卖 
出 所 构建 的 合成 证 券 ， 它 只 是 提醒 你 调整 相应 的 成 本 及 费用 。 


在 苹果 公司 的 案例 中 ，2008 年 期 间 ， 其 风险 预算 的 规模 达到 了 相应 成 本 基准 的 10%。 那 么 ， 我 们 就 要 根据 宏观 经 济 的 形势 
以 及 特定 公司 的 基本 面 情况 灵活 地 运用 相应 的 风险 管理 工具 。 然 而 ， 当 头寸 的 损失 超过 预先 定义 的 金额 时 ， 我 们 就 必须 在 减少 成 
本 基准 方面 做 出 原则 性 的 调整 。 


图 7-8 展 示 了 在 2008 年 期 间 苹果 公司 股票 价格 与 相应 成 本 基准 的 对 比 。 当 2008 年 开始 时 ， 成 本 费用 接近 股票 价格 ， 大 约 是 
200 美 元 ; 当时 间 来 到 2008 年 9 月 时 ， 成 本 基准 明显 地 降 到 股票 价格 以 下 ;当年 底 的 时 候 ， 股 票 价格 跌 至 90 美 元 ， 相 应 成 本 则 降 
得 更 低 。 


国 股 票 价格 | 
日 成 本 基准 | 
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图 7-8 2008 年 苹果 公司 股票 价格 与 相应 成 本 基准 的 对 比 


随 着 整个 市 场 对 雷 曼 公 司 破产 做 出 反应 ， 苹 果 公 司 的 股票 价格 继续 下 跌 ， 同 时 ， 成 本 基准 继续 减少 ， 直 至 它 接近 头寸 价值 。 
因为 头寸 的 风险 体现 在 股票 市 值 与 相应 成 本 差 值 之 上 ， 可 见 : 在 2008 年 内 ， 没 有 任何 一 段 时间 有 头寸 暴露 在 一 个 巨大 的 未 兑现 
的 损失 当中 。 所 以 ,衍生 品 起 到 了 一 个 减 震 器 的 作用 ， 并 且 管 理 规则 被 强制 规范 。 相 比 之 下 ， 如 果 头 寸 的 管理 采用 的 是 买 入 持 有 
的 方法 ， 年 末 的 潜在 损失 (未 总 现 损失 ) 将 超过 100 美 元 / 股 。 


在 市 场 动荡 期 中 ， 合 成 证 券 的 重点 是 风险 控制 一 一 这 一 点 体现 在 2008 年 的 下 半年 和 2009 年 的 第 一 季度 。 在 其 他 时 期 ， 当 市 
场 趋 于 稳定 ， 即 处 于 小 幅 波动 与 震荡 时 ， 合 成 证 券 的 工作 重点 就 被 集中 到 收益 的 规划 之 上 ， 其 效果 同样 是 使 相应 的 成 本 基准 稳步 
地 降低 。 对 于 苹果 公司 的 股票 来 说 ， 在 2008 年 的 第 二 季度 ， 其 所 面临 的 是 一 个 相对 稳定 的 价格 环境 ， 图 7-9 放 大 展示 了 2008 年 4 
月 1 日 至 6 月 30 日 之 间 的 股票 价格 与 成 本 基准 的 对 比 情况 。 
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图 7-9 2008 年 第 二 季度 苹果 公司 股票 价格 与 相应 成 本 基准 的 对 比 


在 4 月 1 日 ， 苹 果 公 司 股票 价格 (150 美 元 ) 和 基础 费用 (127 美 元 ) 之 间 的 差额 为 23 美 元 。 在 这 一 季度 的 末期 ， 这 个 差额 增 
大 到 了 55 美 元 。 合 成 证 券 策略 的 一 个 重要 方面 就 体现 在 : 即使 在 股票 价格 不 上 涨 的 情况 下 ， 也 能 扩大 相应 的 差额 。 


这 一 部 分 策略 背后 的 基本 思想 是 : 在 相对 稳定 的 时 期 ， 我 们 要 通过 等 待 而 获得 回报 一 期权 时间 的 衰减 意味 着 : 仅仅 是 通 
过 时 间 的 流逝 ， 我 们 的 头寸 价值 就 可 以 获得 增长 ， 而 随 着 时 间 的 推移 ， 成 本 基准 的 降低 有 助 于 控制 整体 的 风险 ， 例 如 : 如 果 你 想 
用 100 美 元 购买 一 只 股票 ， 并 且 当 年 你 能 得 到 5 美元 的 红利 ， 那 么 ， 与 化 100 美 元 购买 不 付 红利 的 股票 相 比 ， 你 真实 的 成 本 是 95 
美元 。 合 成 证 券 的 构建 采用 的 是 相同 的 逻辑 一 一 它 所 做 的 是 以 非常 快 的 速度 提供 一 个 减少 成 本 的 机 会 。 当 一 只 股票 价格 的 波动 
比较 稳定 或 有 缓慢 上 升 的 趋势 ， 那 么 ， 以 此 为 基础 构建 合成 证 券 就 有 可 能 在 3~ 7 年 内 全 部 收回 它 的 投资 成 本 。 


除了 减少 基础 费用 ， 看 跌 期 权 可 以 按 一 定 比例 为 股票 保驾 护航 。 看 跌 期 权 是 对 抗 巨 额 下 跌 损 失 的 一 个 简单 而 有 效 的 方法 ,但 
它 的 价格 也 是 非常 昂贵 的 。 在 大 多 数 的 投资 组 合 中 ， 完 全 避 险 的 费用 比 投资 的 回报 要 高 。 对 于 这 些 起 作用 却 负 担 过 重 的 保险 工 
具 : 要 么 你 测定 好 进入 市 场 的 时 间 ， 仅 在 你 需要 它 的 时 候 购 买 ; 要 么 你 采用 一 种 不 会 用 尽 你 投资 回报 的 方式 去 购买 它 。 而 合成 证 
券 的 设计 理念 是 : 可 以 运用 看 跌 期 权 来 保护 一 部 分 头寸 不 被 侵蚀 ; 同时 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 由 于 成 本 基准 、 交 易 费用 被 不 断 地 降 
低 ， 我 们 可 以 在 较 低 的 执行 价格 购 进 看 跌 期 权 ， 而 卖 出 看 涨 期 权 的 资金 又 可 以 进行 相应 的 贴补 ， 这 样 看 跌 期 权 就 不 会 变 得 太 过 昂 
贵 ， 如 此 ， 我 们 就 可 以 随 着 时 间 的 推移 为 我 们 投资 的 本 金 提供 完整 的 保护 。 


第 8 章 ”单纯 以 股票 模式 所 构建 的 投资 结构 


本 章 前 明了 如 何以 股票 为 基础 资产 单独 建仓 ， 并 构筑 相应 的 投资 结构 。 如 上 一 章 所 述 ， 单 纯 以 股票 头寸 创设 的 投资 结构 将 相 
关 的 净 收 益 信息 与 基础 资产 的 概率 分 布 链接 在 一 起 ， 其 所 隐 含 的 目的 是 提高 相关 投资 的 收益 率 ; 同时 ， 利 用 基础 资产 的 计算 模型 
与 相应 的 图 形 表格 帮助 我 们 观察 资产 价格 的 未 来 走势 ; 另外 ， 相 应 投资 结构 的 解析 方式 可 以 将 期 权 和 波动 率 的 理念 与 股票 远 期 价 
格 之 预期 结合 在 一 起 ， 使 其 融入 更 加 理想 的 框架 之 内 。 


自 本 章 伊始 ， 我 们 要 用 3 章 的 篇 幅 解 析 结 构 性 证 券 的 相关 模型 : 本 章 将 与 单一 股票 投资 相关 联 的 计算 引擎 进行 了 相应 的 展 
示 ; 第 9 章 把 期 权 僵 利 的 计算 方式 以 及 期 权 的 定价 方法 加 入 到 相关 的 模型 之 中 ， 故 第 9 章 的 标题 是 “在 投资 结构 模式 当中 添加 期 
权 项 目 ”; 在 第 10 章 “期 权 投资 结构 模式 ”当中 ， 我 们 将 进一步 完善 相应 的 基础 模型 ， 从 而 使 你 能 够 在 几 个 方面 对 结构 性 证 券 
进行 追 迹 ， 把 握 相关 资产 的 价格 及 其 波动 率 的 变化 ， 完 善后 的 模型 结构 会 使 基础 资产 价格 的 概率 分 布 形式 显 得 更 加 突出 一 一 而 
这 正 是 探讨 结构 性 证 券 变 化 的 关键 所 在 。 


8.1 ”构建 相关 模型 的 背景 及 意义 分 析 


在 相关 的 金融 实践 当中 ， 我 会 因应 不 同 的 目标 采用 不 同 的 模型 结构 加 以 解析 。 在 日 复 一 日 地 对 相应 投资 组 合 进行 不 断 的 追 迹 
以 及 对 资金 管理 模式 进行 不 断 的 修正 过 程 中 (例如 调整 风险 的 敞 口 比率 以 及 应 对 时 间 的 变化 调整 相应 的 Theta 指 标 ) ， 我 会 使 用 
Trade Station 交 易 平台 和 成 本 基准 之 追 迹 软件 进行 编辑 ， 相 应 软件 工具 的 实际 应 用 方法 会 在 第 14 章 和 第 15 章 加 以 介绍 。 


本 书 之 中 展示 的 模型 与 我 所 探索 的 结构 性 证 券 的 设计 模式 相关 联 ， 它 能 够 使 我 很 好 地 评估 所 选择 的 证 券 结构 一 一 观察 其 是 
否 能 够 为 我 的 投资 规避 风险 ， 同 时 保证 收益 的 目标 ;另外 ， 相 关 的 模型 可 以 使 相应 的 计量 方法 在 可 视 性 方面 更 加 具有 直观 性 和 有 
效 性 一 一 在 其 创设 的 基本 过 程 之 中 ， 相 关 模 型 将 单一 股票 的 投资 模式 与 结构 性 证 券 进行 了 比较 与 抉择 ， 使 得 我 们 得 以 思考 如 何 





将 相应 期 权谋 入 结构 证 券 之 内 并 进行 相关 交易 的 问题 ， 同 时 ， 该 模型 还 可 以 指导 我 们 如 何 扩 大 收益 、 提 高 交易 杠杆 以 及 如 何 规 避 
股价 下 行 的 风险 。 


8.2 ”单纯 股票 模式 的 投资 结构 


单纯 构建 股票 的 投资 结构 相对 来 说 比较 简单 ， 在 第 6 章 “对 数 正 态 分 布 与 计算 引擎” 中 ， 所 谓 的 计算 引擎 给 出 了 大 部 分 我 们 
所 需要 的 参数 ， 比 如 : 股票 价格 及 其 相应 的 概率 分 布 。 现 在 剩 下 来 的 问题 就 是 开始 创建 相应 的 电子 表格 、 定 义 相关 的 计量 工具 以 
及 刻画 相应 的 曲线 图 表 。 


上 一 章 的 图 7-1 已 经 就 股票 的 投资 结构 进行 了 详细 的 阐述 ， 其 中 相关 投资 的 利润 曲线 与 相关 的 概率 分 布 均 被 纳入 该 图 之 中 ; 
本 章 的 图 8-1 在 图 7-1 的 基础 上 将 相关 电子 表格 的 截图 融入 其 中 构建 了 一 个 新 型 的 表格 。 

































[= D F ς H 
1 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空头 
2 
3 | 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 股票 交易 数量 100 0 0 0 ο ”相关 证 券 
4 ΠΠ $ 100.00 $ 100000 期 权 执行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 10000 $ 10000, 是 否 含有 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 $ 11.92 $ 11.92 $ 11.92 $ 11.92 
6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 4 100.00 $ 1192 $ 11.92 $ 11.92 $ 11.92 
7 波动 率 30.0096 30.0096 零 时 刻 之 现金 流 9 (10,000.00) 5 - 5 - 5 - 5 - $ 
8 股价 波动 范围 $ 28.79 $ 317.40 当前 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) 4 - $ = 5 = 5 5 
9 期权 之 时 间 价 值 5 = 5 - ”收益 (或 损失 ) $ - $ $ $ $ $ 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) 0.00% 0.00% 当前 时 刻 Delta 值 5 100.00 $ $ $ 5 5 
11 Σχ ΗΝ 88. 100.95 45.19% 5% 的 在 险 值 $ 4,234.51 $ 
12 二 
13 | 
15 | 单一 股票 头寸 之 相关 参数 $18,000 
16 | 收益 率 : 0% «με ο 单一 股票 结构 日 证 券 结构 *+/-1 倍 标准 差 «2Η μμεσε 和 /3 倍 标 准 差 

| ”Delta 值 ，100 美 元 $15,500 
17 5 40% 上 | 收益 概率 ，45.2% 
18 5% 的 在 险 值 : 
19 4235 美 元 $13,000 
20 | 4.40% 1 
2 510,500 
23) 3.40% | 
24 | 58,000 
25! 24096 | 
26 55,500 
27 1.4096 
28 " | 
29 $3,000 
30 | 
ὃν 04056 6500 
3 $49 4943 658 672 5101 6115 6130 5144 6159 6173 6188 6202 6216 6231 6245 6260 9274 9289 9303. 9317 «[2000) 
34, { 
3: 94,500) 
37 
38 | $(7,000) 








图 8-1 单一 股票 的 投资 结构 


图 中 的 参数 假设 为 : 你 购 进 了 100 份 股票 ， 每 股价 格 100 美 元 ， 相 应 时 间 步 长 是 1 年 ， 无 风险 利率 为 0， 红 利率 是 0， 年 波动 
率 则 如 图 所 示 一 一 达到 30%。 





即使 图 中 案例 不 包含 期 权 产品 ， 但 是 你 可 以 根据 期 权 市 场 中 的 隐 含 波动 率 来 把 握 股 票 价格 的 运行 脉络 一 一 本 案例 中 ， 在 交 
易 所 成 交 的 、 期 限 为 一 年 的 期 权 之 隐 含 波动 率 是 30%， 而 此 波动 率 可 以 被 用 来 设计 相关 股票 价格 于 年 未 时 的 概率 分 布 形态 ， 这 
样 ， 你 就 能 够 预期 由 市 场 行情 变化 而 衍生 的 隐 含 概率 分 布 情况 〈 这 与 期 权 定价 相 一 致 ) ， 而 无 需 依据 历史 的 数据 进行 假设 。 


8.2.1 图 8-1 之 上 半 部 解读 : 参数 假设 、 相 关 描 述 及 计量 方法 


图 8-1 之 1~12 行 囊括 了 所 和 输入 的 参数 、 描 述 了 相关 的 结构 性 证 券 、 介 绍 了 一 些 计量 方法 。 其 中 ， 假 设 的 参数 包括 : 与 期 权 定 
价 相 关联 的 各 种 变量 、 股 票 价格 的 波动 范围 ; 而 对 结构 性 证 券 的 描述 包括 : 购 入 股票 的 数量 、 期 权 的 交易 量 以 及 相应 期 权 的 执行 


价格 ;至 于 计量 所 使 用 的 测度 值 包括 : 股市 投资 比率 、 对 期 权 所 产生 的 收益 率 的 衡量 、5% 的 在 险 值 水 平 。 


在 B 列 与 C 列 的 项 格 处 输入 的 是 两 个 时 间 节 点 ， 它 们 分 别 是 零 时 刻 与 当前 时 刻 一 一 所 谓 零 时 刻 指 的 是 购买 相关 证 券 的 时 间 
点 ; 而 当前 时 刻 可 以 是 证 券 购买 伊始 至 期 权 到 期 日 之 间 的 任意 时 刻 。 


在 B 列 与 C 列 的 第 3~ 7 行 ， 一 些 相应 的 定价 参数 被 引入 其 中 ， 它 们 是 : 截至 期 权 到 期 日 的 时 间 步 长 ， 即 365 天 ; 还 有 无 风险 利 
率 ， 即 0%; 红利 率 ，0%; 以 及 年 波动 率 ，30%。 第 8 行 标 出 了 股票 价格 的 波动 范围 ， 如 下 方 图 表 所 示 ， 在 28.79~317.40 美 元 之 
间 。 第 9 行 、 第 10 行 的 项 目 是 期 权 的 时 间 价 值 和 年 度 平均 Theta 值 一 一 它们 不 适合 于 股票 ， 而 图 8-1 中 应 用 的 案例 是 单独 以 股票 
建仓 上 且 创 设 头 寸 的 ， 因 此 其 数值 为 0。 至 于 第 11 行 ， 其 所 标注 的 是 交叉 价位 点 即 相应 的 收益 概率 。 


图 表 上 方 之 右 侧 对 结构 性 证 券 加 以 定义 ， 包 括 : 买 入 的 股票 数量 、 相 关 各 类 期 权 的 执行 价格 及 对 其 买卖 的 单数 。 在 上 述 图 表 
中 ， 假 设 的 股 数 为 100， 期 权 的 交易 数量 为 0。 这 里 要 说 明 的 是 : 第 5~11 行 的 数据 参数 是 由 相关 的 模型 计算 而 导出 ， 其 主要 用 途 
是 追 迹 相关 证 券 的 损益 变化 、 确 定 股市 投资 的 相应 比例 以 及 评估 相关 的 风险 级 别 。 


8.2.2 ”交叉 价位 点 /收益 概率 值 


所 谓 交 叉 价 位 点 (位 于 C11 单 元 格 ) 指 的 是 一 种 均衡 点 ， 在 其 上 方 区 域 ， 单 一 股票 的 投资 收益 及 利润 要 高 于 结构 性 证 券 的 模 
式 。 由 于 本 章 应 用 的 案例 中 的 投资 结构 只 有 股票 ， 所 以 我 没有 定义 具体 的 交叉 价格 点 位 ; 然而 ， 为 了 计算 方面 ， 我 将 交叉 点 位 移 
至 所 购买 的 股票 的 价格 点 位 ， 即 100 美 元 ， 这 样 就 可 以 向 读者 展示 相关 的 计算 引 警 是 如 何 搜索 相应 概率 的 。 


如 果 该 只 股票 的 价值 高 于 其 被 购 入 时 的 价格 ， 那 么 ， 因 之 而 形成 的 头寸 就 是 盈利 的 ; 同时 ， 该 只 股票 的 当期 价格 走势 高 于 其 
被 购 进 时 价格 的 概率 值 就 会 达到 45.71% 一 一 对 此 ， 我 们 可 能 有 一 点 儿 奇 怪 : 概率 值 为 什么 不 是 50% 呢 ?其 中 部 分 原因 是 由 于 股 
价 分 布 区 间 的 不 对 称 性 ; 另 一 部 分 原因 是 : 我 们 所 应 用 的 概率 分 布 要 遵循 “风险 中 性 ”的 原则 ， 关 于 这 一 点 ， 我 们 将 在 对 图 8-1 
中 案例 进行 深度 解析 的 过 程 中 ， 进 行 详细 论述 。 





82.3 ”50% 的 在 险 值 水 平 


一 年 之 中 ， 按 照 95% 的 置信 和 度 ， (一 万 美元 仓 内 资金 的 ) 5% 在 险 值 水 平 将 在 4250 美 元 左右 ， 其 真实 含义 是 指 : 如 果 你 以 
100 美 元 / 股 购 入 100 张 该 只 股票 ， 那 么 ， 你 的 头寸 损失 超过 4250 美 元 的 概率 是 5%; 换 句 话说 ， 如 果 你 进行 大 量 的 模拟 运算 ， 且 
每 一 次 从 概率 分 布 之 中 随机 提取 相应 的 变量 数据 ， 那 么 ， 你 的 损失 超过 4250 美 元 的 可 能 性 是 5%。 


8.24 ”股票 价格 的 波动 范围 


B8 与 C8 单元 格 可 以 模拟 相关 股票 价格 的 区 间 走 向 ， 而 这 应 该 是 你 最 为 关心 的 项 目 。 为 了 阐明 其 工作 原理 ， 我 们 再 建 一 个 训 
的 表格 ， 其 中 所 引用 的 案例 将 相应 股票 的 价格 分 布 区 间 进 行 一 些 调整 ， 即 将 价格 低 点 从 28.79 美 元 升 至 40 美 元 ， 将 价格 高 点 从 
317.40 美 元 下 调 至 240 美 元 一 这 种 波幅 较 窒 的 价格 分 布 区 间 被 触发 的 或 然 性 更 大 一 些 ， 因 为 超过 +3 倍 标准 差 的 概率 分 布 在 图 
形 上 存在 的 意义 不 大 ， 因 为 其 发 生 的 概率 很 您。 因此 图 8-2 将 价格 分 布 的 区 间 缩 减 为 40~240 美 元 。 


























ο 

} 头 看 跌 期 权 空 头 

3 | 时 间 步 长 〈 以 天 计 ) 365 365 股票 交易 数量 100 0 0 0 ο 相关 证 

4 股票 价格 $100.00 $100.00 ή $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 10000 是 否 含有 用 人 
5 无 风险 πας 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 4 1192 4 1192 4 1192 4 11.92 

6 | 红利 率 0.00% 0.00% ”当前 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 1192 4 1192 5 1192 4 11.92 

7 | 波动 率 30.00% 30.00% 零 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 5 - 5 - 5 - 5 - $ 

8 股价 波动 范围 $ 4000 $ 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) $ $ $ $ $ 

9 | 期 权 之 时 间 价 值 5 - 5 ~ 收益 (或 损失 ) - 5 5 5 5 $ 

10 收益 率 (平均 Theta 值 ) 0.00% 0.00% 当前 时 刻 Delta 值 5 100.00 5 S$ $ $ $ 

11 | 交 又 点 价位 /收益 概率 8 100.00 45.71% 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 

12 

13] 

14 | 单一 票 头寸 之 相 寸 之 相关 参数 $18,000 
τ μὲ 各 概率 日 单一 股票 结构 “ 目 证券 结构 ΗΡΑΣ α-2ΗΡΝΕΣΕ ω/-2/ΗΡΕΣΕ 

17 : 915,500 
κ 540% | ΠΝ 

19 | 42503311, 913000 
20 4.403 : 

全 | $10,500 
24 | $8,000 
25 | 2.40% + 

26 | $5,500 
27] 1.4096 

28 ῤ | 

29 53,000 
30 

ΠΒ 0.4096 [| | Ν σημα ς 9500 
Ἢ 5100 5110 5120 9130 5140 5150 65160 5170 5180 5190 9200 9210 5220 5230 5240 ερ ο00) 
34. ἃ 
35 

36 54,500) 
37 | 
138 5(7,000) 








图 8-2 ”单一 股票 的 投资 结构 ， 股 价 波 动 范围 40~240 美 元 


以 上 描述 的 是 为 相关 模型 的 显示 页 构建 相应 布置 图 的 基本 方法 ， 如 果 你 想 按 此 模式 创建 类 似 的 电子 表格 ， 你 可 以 根据 上 述 的 
内 容 输入 相应 的 选项 、 确 定 相应 的 参数 ， 并 且 在 B 列 与 C 列 中 确定 你 自己 所 需要 的 价格 波动 范围 。 现 在 ， 我 们 暂时 留 下 一 些 空白 
项 ， 等 到 我 们 将 计算 引擎 私利 测算 部 分 加 入 图 表 之 后 ， 再 来 进行 更 加 深入 的 探讨 。 


8.3 引入 相应 的 计算 引擎 

前 面 的 工作 完成 后 ， 接 下 来 我 们 要 将 第 6 章 的 计算 引 警 所 包含 的 数据 复制 到 本 章 中 的 电子 表格 之 L 列 至 R 列 ， 然 后 将 相关 计算 
引 警 的 参数 与 相应 结果 链接 在 一 起 ， 并 将 其 标注 在 显示 页 ， 即 图 8-3， 而 其 与 图 8-2 之 单元 格 的 关系 如 下 : 

N3=C3, N4=C4, N5=C4, N6=C5, N7=C6, N8=C7 

同时 ， 我 们 令 图 8-2 与 图 8-3 的 价格 分 布 区 间 相 同 ， 即 R5=B8，R6=(C8。 


由 L 列 至 R 列 构成 的 图 8-3 与 图 6-4a 和 图 6-4b 很 相像 ， 只 是 图 8-3a 和 图 8-3b 出 现 了 一 些 格式 上 的 变化 ， 而 这 些 恰恰 是 我 们 下 
面 要 讨论 的 重点 ; R 列 的 数据 其 实 并 不 重要 ， 但 其 数值 要 与 相应 的 格式 变化 保持 一 致 。 


正如 我 们 在 第 6 章 探 讨 的 那样 : 对 于 股票 价格 的 随机 变化 过 程 ， 相 应 的 计算 引擎 提供 了 两 个 不 同 的 视角 : 前 3 列 的 股票 价格 
分 布 所 对 应 的 标准 差 呈 均 匀 分 布 状 态 〈(-4 倍 ~+4 倍 之 间 ， 以 0.1 的 差 值 向 上 增长 ) ; 后 3 列 的 股票 价格 以 2.5 美 元 的 区 间 呈 均匀 分 
布 状态 〈 即 40~240 美 元 ， 各 个 价位 点 之 间 的 差 值 是 2.5 美 元 ) ; 最 后 一 列 是 与 价格 均匀 分 布 相对 应 的 累积 概率 值 ， 是 整体 概率 分 
布 的 汇总 值 ， 其 第 一 行 与 均匀 分 布 的 概率 值 相 等 ， 最 后 一 行 的 数值 为 1， 或 100%。 


输入 当期 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 | 股价 收益 率 分 布 及 股票 价格 波动 区 间 
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4 | 股票 价格 $ 100.00 股价 收益 率 之 标准 差 30.0096 
5 期 权 执行 价格 n/a 股价 可 能 达到 的 最 低 点 位 (95% 的 置信 度 - 译 者 注 ) 40.00 
6 | 无 风险 利率 0.00% 股价 可 能 达到 的 最 高 点 位 959 的 置信 度 - 详 者 注 ) $ 240.00 
7 | 红利 率 0.00% 股价 增长 值 2.5000 
_8 年 化 波动 率 30.00% 股价 中 信 $ 95.60 
9 | 
1 服从 均匀 分 布 离散 股票 ” “服从 均匀 分 布 服从 均匀 分 布 服从 均匀 分 布 

| 的 标准 差 值 ”概率 值 价格 的 股票 价格 的 股票 价格 所 的 股票 价格 所 累积 概率 值 
13- 对 应 的 标准 差 对 应 的 概率 值 
13. -4 000004 9 28.79 6 40.00 -2.904 0.00253 0.00253 
14. -3.9 000002 59 2967 3 42.50 -2.702 0.00204 0.00457 
15 -3.8 000003 5 30.57 59 45.00 -2.512 0.00316 0.00773 
16. -3.7 000004 46 31.51: $ 47.50 -2.331 0.00463 0.01235 
17 | -3.6 0.00006 59 3247 $ 50.00 -2.160 0.00645 0.01880 
18. -3.5 000009 5 33.45 6 52.50 -1.998 0.00861 0.02741 
19) -3.4 000011 59 3447 $ 55.00 -1.843 0.01106 0.03847 
20. -3.3 00001; 4 35.52 
21. -3.2 000024 5 36560 4 Ε0. 00 二 553 0.01659 0.05881 
22 | -3.1 000033. 46 3772 4 62.50 -1.417 0.01949 0.08830 
23. -3 000044 46 13887 4 65.00 -1.286 0.02236 0.11066 
24. -2.9 000060 6 4005 $ 67.50 -1.160 0.02511 0.13577 
25. -2.8 0.00079 4 41.27 4 70.00 -1.039 0.02767 0.16344 
26. -2.7 000104 6 42.53 6 72.50 -0.922 0.02996 0.19340 
27. -2.6 000136 46 4382 6 75.00 -0.809 0.03194 0.22534 
28 -2.5 000176 4 45.16 $ 77.50 -0.700 0.03357 0.25890 
29| -2.4 0.00224 $ 4653 $ 80.00 -0.594 0.03482 0.29373 
30 | -2.3 0.00284 5 4795 $ 82.50 -0.491 0.03570 0.32943 
31. -2.2 000355  $ 4941 5 85.00 -0.392 0.03621 0.36564 
32. -2.1 0.0044 5 5092 6 87.50 "0.295 0.03637 0.40201 
33. -2 0.00541 9 5247 $ 90.00 0.43820 
34 -1.9 0.00657 $ 54.06 $ 92.50 0.47392 
35 | -1.8 0.00790 4 55.71 $ 95.00 0.50890 
36 Π $ 97.50 0.54292 
37 ᾿ $ 100.00 0.57580 
38 -ι.5 001296 5 6096 $ 102.50 0.60737 
39. -1.4 001498 6 6281 4 105.00 0.63753 
40. -1.3 0.01714 4 64.73 4 107.50 0.66618 
41 | -1.2 0.01942 5 66.70 5 110.00 0.468 0.02710 0.69328 
42 | 1.1 0.02179 4 68.73 4 112.50 0.543 0.02551 0.71879 
43 | -1 0.02420 5 7082 $ 115.00 0.616 0.02392 0.74271 
44. -0.9 0.02661 $ 7298 $ 117.50 0.688 0.02234 0.76505 
45 | -0.8 002896 59 75.20 4 120.00 0.758 0.02080 0.78585 
46. -0.7 0.03122  $ 7749 $ 122.50 0.826 0.01929 0.80514 
47 | -0.6 0.03331 5 7985 6 125.00 0.894 0.01784 0.82299 
48 -0.5 0.03520 4 82.28 4 127.50 0.960 0.01646 0.83945 
49 | -0.4 003681: 5 84.79 5 130.00 1.025 0.01514 0.85458 
50 | "0.3 003812; 59 8737 9 132.50 1.088 0.01389 0.86847 
51| 0.2 003909 5 90.03 6 135.00 1.150 0.01271 Ο.88118 
52 | -0.1 0.03968 5 92.77 $ 137.50 1.212 0.01161 0.89280 
3 0 0.03988 $ 95.60] $ 140.00 1.272 0.01059 0.90338 


54 | 0.1 0.03968 98.51 142.50 1.331 0.00963 0.91302 


a) 
图 8-3 ή τις 


ο L | M | N | ο ἑ 
> 输入 当期 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 股价 收益 率 分 布 及 股票 价格 波动 区 间 
10 服从 均匀 分 布 服从 均匀 分 布 服从 均匀 分 布 。” 累积 
11 | 服从 均匀 分 布 离散 股票 的 股票 价格 ”的 股票 价格 所 的 股票 价格 所 概率 值 
12 | 的 标准 差 值 概率 值 价格 对 应 的 标准 差 对 应 的 概率 值 
52 -0.1 0.03968 92.77 137.50 1.212 0.01161 0.89280 
0 0.03988 95.60 140.00 1.272 0.01059 0.90338 
0.1 0.03968 98.51 142.50 1.331 0.00963 0.91302 
0.2 0.03909 101.51 145.00 1.389 0.00875 0.92176 
0.3 0.03812 104.60 147.50 1.446 0.00793 0.92970 
0.4 0.03681 107.79 150.00 1.502 0.00718 0.93688 
0.5 0.03520 111.07 152.50 1.557 0.00649 0.94337 
0.6 0.03331 114.45 155.00 1.611 0.00586 0.94924 
0.7 0.03122 117.94 157.50 1.664 0.00529 0.95453 
0.8 0.02896 121.53 160.00 1.717 0.00476 0.95929 
0.02661 125.23 162.50 1.768 0.00429 0.96358 
0.02420 129.05 165.00 1.819 0.00385 0.96743 
0.02179 132.98 167.50 1.869 0.00346 0.97089 
0.01942 137.03 170.00 1.919 0.00311 0.97400 
0.01714 141.20 172.50 1.967 0.00278 0.97678 
0.01498 145.50 175.00 2.015 0.00249 0.97928 
0.01296 149.93 177.50 2.063 0.00223 0.98151 
0.01110 154.50 180.00 2.109 0.00200 0.98351 
0.00941 159.20 182.50 2.155 0.00179 0.98529 
0.00790 164.05 185.00 2.201 0.00160 0.98689 
0.00657 169.05 187.50 2.245 0.00143 0.98832 
0.00541 174.19 190.00 2.290 0.00127 0.98959 
0.00440 179.50 192.50 2.333 0.00114 0.99073 
0.00355 184.97 195.00 2.376 0.00101 0.99174 
0.00284 190.60 197.50 2.419 0.00090 0.99265 
0.00224 196.40 200.00 2.460 0.00081 0.99345 
0.00176 202.38 202.50 2.502 0.00072 0.99417 
0.00136 208.55 205.00 2.543 0.00064 0.99481 
0.00104 214.90 207.50 2.583 0.00057 0.99538 
0.00079 221.44 210.00 2.623 0.00051 0.99589 
0.00060 228.19 212.50 2.663 0.00045 0.99634 
0.00044 235.14 215.00 2.702 0.00040 0.99674 
0.00033 242.30 217.50 2.740 0.00036 0.99710 
0.00024 249 68 220.00 2.778 0.00032 0.99742 
0.00017 257.28 222.50 2.816 0.00028 0.99770 
0.00012 265.12 225.00 2.853 0.00025 0.99796 
0.00009 273.19 227.50 2.890 0.00022 0.99818 
0.00006 281.51 230.00 2.926 0.00020 0.99838 
0.00004 290.08 232.50 2.962 0.00018 0.99856 
0.00003 298.92 235.00 2.998 0.00016 0.99872 
0.00002 308.02 237.50 3.033 0.00014 0.99886 
0.00004 317.40 240.00 3.068 0.00114 1.00000 
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1.00000 1.00000 


股价 点 位 大 于 等 于 100 美 元 的 概率 0.45708 
股价 点 位 恰好 等 于 100 美 元 的 概率 = 0.03287 
排除 股价 点 位 等 于 100 美 元 之 1/2 可 能 性 之 后 的 概率 值 = 0.44064 





5) 


图 8-3 (88) 


8.3.1 ”确定 在 险 值 与 条 件 在 险 值 


5% 的 在 险 值 水 平 大 约 4250 美 元 ， 现 在 我 们 要 查看 相关 数据 的 原始 出 处 。 如 果 你 从 R 列 ( 囚 积 概率 栏 ) 读 取 相 关 信 息 ， 你 会 
发 现 没 有 哪个 概率 值 恰好 等 于 5%。 但 是 ， 在 R 列 的 第 20 行 ， 相 应 的 数字 是 5.222%6， 上 略微 超过 5%， 它 说 明 第 13~20 行 的 概率 值 之 
和 是 5.222%。 在 实践 工作 当中 ，5.222% 的 在 险 值 水 平 已 足够 接近 5%， 我 们 完全 可 以 据 此 进行 粗浅 的 估算 ， 在 逻辑 上 是 讲 得 通 
的 。 


相对 于 5.222% 的 尾部 概率 ， 股 票 价格 的 分 布 区 间 在 40~57.50 美 元 之 间 有 8 种 被 触发 的 可 能 性 ， 而 基于 在 险 值 的 最 高 价格 水 
平 是 57.50 美 元 ， 当 股票 价格 达到 此 点 位 时 ， 每 股 损失 金额 是 42.50 美 元 ，100 张 股票 的 损失 金额 就 会 达到 4250 美 元 ， 如 此 ， 根 据 
在 险 值 的 定义 : 因 交 易 该 只 股票 而 遭受 超过 4250 美 元 损失 的 可 能 性 是 5%。 


在 险 值 的 查询 相对 来 说 比较 简单 ， 而 条 件 在 险 值 是 既定 的 概率 分 布 之 尾部 区 间 所 对 应 的 各 损失 金额 的 加 权 平 均值 ， 在 本 章 所 
引用 的 案例 中 ， 如 果 计 算 相应 的 条 件 在 险 值 ， 那 它 的 结果 应 该 是 上 述 的 8 种 可 能 的 损失 金额 的 加 权 平 均值 ， 其 计算 过 程 如 下 : 





249.91 美 元 =4250 美 元 x0 .01375+4500 美 元 x0 .01106+...+6000 美 元 x0 .00253 


现在 我 们 将 以 上 结果 与 已 知 的 尾部 概率 值 5.2229% 相 除 ， 则 条 件 在 险 值 =249.91 美 元 /0.05222=4785.49 美 元 ， 那 么 ， 相 关 概 
率 的 尾部 区 间 所 对 应 的 平均 损失 金额 是 4785.49 美 元 。 


8.3.2 ”运用 标准 差 获 取 相同 数据 的 方法 


其 实 ,我 们 可 以 运用 不 同 的 方法 获取 与 之 前 一 样 的 数据 结果 ， 因 为 在 概率 和 标准 差 之 间 存 在 着 一 比 一 的 对 应 关系 。 对 于 服从 
正 态 分 布 的 随机 变量 来 说 ，5% 的 尾部 区 间 对 应 的 是 -1.645 倍 的 标准 差 ， 而 1% 的 尾部 区 域 对 应 的 是 -2.326 倍 的 标准 差 ， 因 此 尾部 
区 间 每 一 个 可 能 发 生 的 概率 值 都 可 以 转化 为 相应 的 标准 差 。 例 如 : P20 单元 格 所 对 应 的 位 于 O 列 的 股票 价格 恰好 落 在 标准 正 态 分 
布 钟 形 曲线 图 的 尾部 区 间 之 内 。P20 单 元 格 的 数值 是 -1.695， 与 -1.645 倍 的 标准 差 最 为 接近 ， 而 其 所 在 行 的 累积 概率 值 
(5.222%) 与 5% 的 尾部 区 间 之 边界 值 也 最 为 近似 ， 这 绝对 不 是 巧合 。 


L 列 的 标准 差 值 也 可 以 用 来 计算 相关 的 在 险 值 ， 而 且 我 并 没有 说 位 于 R 列 的 累积 概率 值 服从 正 态 分 布 ， 然 而 -1.645 倍 的 标准 
差 所 对 应 的 累积 概率 值 确实 最 接近 5%; 再 来 考察 L36 与 L37 单 元 格 ， 其 所 对 应 的 股票 价格 以 58 美 元 为 中 值 上 下 波动 ， 相 关 计 算 结 
果 存 在 一 些 化 整 误差 ， 主 要 是 由 于 我 们 采用 了 对 数 正 态 分 布 的 理念 。 下 面 我 将 对 不 同 水 平 的 在 险 值 与 标准 差 提供 几 点 相互 参照 的 
指标 : 

5$% 在 险 值 所 对 应 的 是 -1 .645 倍 的 标准 差 。 

1 在 险 值 所 对 应 的 是 -2.326 倍 的 标准 差 。 

-2 们 标准 差 所 对 应 的 在 险 值 为 2.28%。 

-3 倍 标准 差 所 对 应 的 在 险 值 为 0.13%。 




























































































8.3.3 “交叉 价位 点 /收益 概率 


本 章 引用 的 案例 中 ， 交 叉 价 位 点 的 数值 与 购买 股票 的 价格 一 致 ， 均 为 100 美 元 ， 如 果 一 年 之 后 ， 股 票 价格 高 于 或 等 于 100 美 
元 ， 那 你 的 头寸 情况 就 是 盈利 或 保本 ; 反之 ， 你 的 投资 就 会 出 现 亏 损 。 我 们 可 以 通过 查看 Q 列 来 确定 股票 价格 高 于 或 等 于 100 美 
元 的 或 然 率 ， 这 里 重点 关注 的 是 第 37~ 93 行 一 一 其 间 展 示 的 是 股票 价格 高 于 或 等 于 100 美 元 的 各 个 概率 值 。Q97 单 元 格 是 收益 概 
率 之 和 ， 数 值 为 45.7%， 该 值 被 标注 在 图 8-2 顶 部 之 C11 单 元 格 。 


图 8-2 的 B11 和 C11 单 元 格 给 出 了 跨越 性 交叉 价格 点 位 以 及 相关 股票 价格 高 于 或 等 于 100 美 元 的 概率 值 ， 在 以 后 被 接连 引用 的 


各 类 案例 中 ， 与 之 相关 的 数据 信息 具有 十 分 重要 的 意义 ， 能 够 使 我 们 对 两 种 投资 模式 进行 比较 和 选择 。 而 在 本 章 的 案例 中 ， 设 定 
的 前 提 条 件 是 : 股票 价格 一 旦 高 于 或 等 于 100 美 元 ， 相 应 投资 即 存在 收益 ， 且 这 种 情况 发 生 的 可 能 性 是 45.71%。 


这 里 要 说 明 一 点 : 在 整个 收益 概率 之 中 ， 股 票 价格 恰好 等 于 100 美 元 的 可 能 性 已 被 包含 其 内 ， 即 无 论 何 时 ， 股 价 一 旦 触 碰 本 
章 案 例 设 定 的 均衡 交叉 点 位 时 ， 其 所 对 应 的 就 是 收益 的 概率 ， 因 此 我 们 要 在 特定 的 单元 格 将 这 一 部 分 概率 离散 成 两 个 部 分 。1/2 
的 概率 区 间 位 于 均衡 点 之 上 ，1/2 的 概率 区 间 位 于 其 下 ， 如 此 ， 则 Q99 单 元 格 内 的 收益 概率 值 就 降 至 44.06%。 


现在 让 我 们 从 股票 价格 的 随机 变化 所 遵循 的 正 态 分 布 规律 来 思考 上 述 的 问题 一 一 我 们 可 以 从 M 列 获取 服从 正 态 分 布 的 离散 
概率 值 ， 而 与 之 对 应 的 位 于 N 列 当中 的 高 于 100 美 元 的 价格 点 位 是 观测 的 重点 ， 而 其 间 没 有 哪个 价格 恰好 等 于 100 美 元 ， 所 以 相 
关 概 率 无 需 调整 ， 故 M97 的 概率 总 值 为 44.04%。 





当 我 们 在 均匀 分 布 当中 抛 去 1/2 的 股价 为 100 美 元 的 可 能 性 之 后 ， 相 关 单 元 格 中 的 概率 值 就 非常 接近 44.04% 了 ， 这 又 意味 着 
什么 呢 ? 其 合 义 是 : 如 果 设 定 的 参数 运算 准确 ， 你 的 所 谓 投 资 有 44% 的 可 能 性 获得 僵 利 。 


这 里 需要 记 住 的 一 点 是 : 对 于 股票 价格 的 随机 变化 ， 我 们 没有 设 定 上 浮 的 漂移 率 ， 因 为 它 会 使 相应 的 计算 结果 发 生变 化 。 


其 实 ， 设 定 相应 漂移 率 所 涉及 的 一 个 重要 的 技术 层面 问题 是 : 通过 数理 方法 对 相关 期 权 进行 快捷 的 定价 。 此 种 快捷 模式 可 以 
取代 对 相应 概率 和 贴现 因子 的 计算 ， 也 可 在 无 风险 利率 的 基础 上 使 期 权 的 未 来 回报 发 生 一 定 程 度 的 折价 ， 同 时 ， 它 还 能 使 相应 的 
概率 分 布 符合 风险 中 性 的 原则 。 其 中 隐 含 的 意义 是 : 相关 模型 中 的 概率 是 基于 无 风险 利率 而 计算 的 ， 它 不 是 依据 资本 资产 定价 模 
型 或 其 他 证 券 收益 率 测算 模型 中 的 高 位 漂移 率 来 计算 的 。 不 过 ， 在 为 期 权 定价 的 框架 之 下 ， 漂 移 率 不 是 一 个 大 问题 ， 然 而 ， 在 我 
们 探讨 单一 证 券 的 收益 概率 时 ， 对 其 数值 的 确定 是 需要 有 一 定 认 识 的 。 


8.34. 股价 中 值 点 位 


股价 中 值 点 位 对 应 的 均衡 值 之 上 下 各 占 50% 的 概率 区 间 ， 均 衡 值 以 上 指 的 是 期 权 到 期 日 高 于 其 点 位 的 价格 分 布 ， 以 下 是 期 权 
到 | 期 日 低 于 其 点 位 的 价格 分 布 。 相 对 于 正 态 分 布 一 类 的 对 称 式 的 股票 价格 分 布 模式 ， 股 价 的 中 值 与 均值 是 相同 的 ;而 在 对 数 正 态 
分 布 的 框架 之 下 ， 相 应 中 值 与 均值 是 不 相等 的 。 


当 我 们 将 股票 价格 的 随机 变化 归纳 在 正 态 分 布 的 理念 之 下 进行 解析 时 ， 上 述 的 问题 就 比较 容易 理解 了 : 因为 正 态 分 布 的 形式 
是 对 称 的 ， 所 以 中 值 点 位 总 是 位 于 价格 分 布 区 间 的 中 央 位 置 ， 对 应 的 是 0 们 的 标准 差 一 一 本 章 案例 中 ， 中 值 点 位 的 数值 被 标注 在 
N53 单元 格 ， 即 95.60 美 元 。 


由 于 隐 合 波动 率 的 下 降 ， 股 价 中 值 点 位 接近 100 美 元 ， 而 波动 率 越 高 ， 中 值 点 位 则 显得 越 低 一 一 这 与 之 前 我 们 探讨 的 盈利 概 
率 模式 相关 的 波动 率 之 效应 问题 是 一 致 的 。 


8.4 ”单一 股票 投资 结构 的 净 收 益 测 算 


前 面 探讨 的 模型 结构 漏 掉 了 投资 回报 的 问题 ,或 者 说 ,没有 测算 相应 投资 的 收益 或 损失 。 图 8-4 以 电子 表格 的 形式 展示 了 相 
应 的 计算 模型 我 们 称 之 为 净 收 益 计算 器 。 本 章 测算 的 是 单一 股票 投资 结构 的 损益 情况 ， 下 两 章 我 们 将 对 期 权 与 结构 性 证 券 的 损 
益 情 况 进 行 相关 的 计算 。 


一 股票 投资 做 多 看 跌 期 权 做 空 看 跌 期 权 做 空 了 做 多 看 涨 期 权 ”证 券 结构 





数量 100 0 0 0 0 股票 
期 权 执 行 价格 100 100 100 100 是否 含有 
零 时 刻 价格 3 100 4 1192 $ 1192 $ 1192 $ 11.92 其 他 证 券 ? 


当前 时 刻 价格 Φ 100 $ 1192 $ 1.92 $ 1192 $ 11.92 
当期 Delta 值 1.0000 (0.4404) Ο.4404 (0.5596) 0.5596 
当前 Delta 成 本 $ 100.00 « - $$ - $ - $ - 5 - 


Φφαυσυδων 


10 服从 均匀 分 布 ”股票 投资 ” 购 入 看 跌 期 做 空 看 跌 期 权 做 空 看 涨 期 权 做 多 看 涨 期 权 结构 性 证 券 
的 股票 价格 ”之 损益 权 之 损益 情况 之 损益 情况 ”之 损益 情况 ”之 损益 情况 的 损益 情况 


$ 4000 $ (6000)$ - 3 - 3 - $ -. : - 
$ 4250 4 (5750) $ - 4«α - $$ -+ : -.  - 
1$ 4500 4 (5,500) $ - 4« - 4«α - $ - 3” - 
8 4750 $ (52504 - $ - $ - : -.: - 
Φ 5000 $ (5000) $ - $ - $ - : -.: - 
6 5250 $ (4750) $ - $ - 4« -. : - : - 
5422750 412750 4 - $ -  -  - $ - 
$ 23000 413000 4 - $ - 4 -  - : - 
923250 $ 132504 - $ - $$ -. $ - : - 
423500 $ 13500 4 - 4 - 4: - : - $$ - 
1$ 237.50 4813750 $ - 4α -: $ - : - : - 
6 24000 $ 14000 4 - 3 - 4« - $ - : - 





- - --- 





δι ” 净 收 益 计 算 工 具 页 面 


在 图 8-4 净 收益 计算 器 的 显示 页 面 中 ， 顶 部 第 3~4 行 的 数据 是 从 输入 屏 拉 入 的 ， 第 5~6 行 显示 的 是 所 要 计算 的 证 券 价格 ,第 
7~8 行 显示 的 是 相应 的 Delta 值 。 由 于 本 章 所 引用 的 案例 是 单纯 的 股票 投资 ， 因 此 我 们 只 需 观 测 T 列 与 U 列 即 可 。 


T 列 中 的 股票 价格 是 从 前 述 的 计算 引擎 中 拉 入 的 ， 为 了 所 构建 的 模型 得 以 延续 ， 我 们 将 图 8-4 中 的 T 列 与 图 8-3 中 的 O 列 相对 
应 , 令 T13=O13， 同 时 将 此 指令 复制 到 整个 T 列 ， 直 至 T93 单 元 格 ; 然后 ， 我 们 将 图 8-2 中 的 零 时 刻 股票 价格 与 当前 时 刻 股 票 价 
格 的 数值 移植 到 图 8-4 中 的 输入 屏 ， 即 : 


U5=B4, (16-64. 


位 于 U 列 的 股票 投资 的 损益 值 等 于 T 列 的 期 权 到 期 时 的 股票 价格 减 去 U5 单 元 格 的 购买 股票 时 的 价格 之 后 的 差 值 再 乘 以 U3 单 元 
格 的 股票 数量 一 一 此 种 指令 语言 在 excel 表 中 可 以 自 第 13 行 伊始 ， 复 制 到 第 93 行 ， 其 数理 模型 如 下 : U13= (T13- 
095) xU$3 ($ 表 示 的 是 对 数据 的 绝对 引用 一 一 译 者 注 ) 。 


当 股 票 价格 为 40 美 元 时 ， 每 股 损失 金额 是 60 美 元 ，100 股 的 损失 是 6000 美 元 ; 如 果 股 票 价格 为 42.50 美 元 ， 损 失 金 额 就 是 
5750 美 元 ， 如 此 类 推 ， 各 个 点 位 之 损益 数值 则 会 相应 得 出 ， 在 本 章 设 定 的 置信 区 间 内 ， 最 高 收益 是 14000 美 元 (展示 在 U93 单 元 
格 ) 。 


股票 投资 之 损益 结构 的 随机 变化 过 程 


股票 投资 结构 的 损益 数值 也 是 一 种 随机 变量 。 在 之 前 的 案例 中 ， 某 个 特定 的 收益 或 损失 所 对 应 的 概率 与 相应 股票 价格 所 对 应 
的 概率 是 一 样 的 ， 本 章 案例 中 ， 投 资 的 损益 概率 被 展示 在 图 8-3 (计算 引擎 ) 中 的 Q 列 ， 而 概率 所 对 应 的 损益 金额 体现 在 图 8-4 中 
的 U 列 ,分 别 位 于 两 个 图 表 中 的 Q 列 与 U 列 的 数值 是 行 行 相对 应 的 一 一 Q13 单 元 格 的 概率 值 所 对 应 的 损益 金额 位 于 U13 单 元 格 ， 
如 此 等 等 。 


在 本 章 案例 的 背景 之 下 ， 股 票 单价 为 100 美 元 ， 股 票数 量 是 100 股 。 一 年 以 后 ， 有 可 能 被 触发 的 股票 价格 一 共 81 种 ; 股价 分 
布 区 间 在 40~ 240 美 元 之 间 ， 各 项 数值 收 于 T 列 ， 其 所 对 应 的 概率 值 位 于 图 8-3 的 Q 列 。 如 此 ， 相 关 投 资 可 能 发 生 的 损益 金额 与 损 
荔 概 率 便 有 81 种 之 多 ， 而 这 些 损益 金额 与 相关 概率 就 被 视 作 股票 投资 的 损益 结构 的 随机 变量 值 ， 有 时 可 以 用 来 衡量 股票 投资 净 
收益 的 随机 变化 过 程 。 


这 里 需要 注意 的 是 : 由 于 股价 的 分 布 区 间 在 40~ 240 美 元 之 间 ， 所 以 最 大 的 收益 与 损失 金额 都 会 有 所 减少 ， 因 为 我 们 初始 设 
定 的 置信 区 间 为 +3 倍 的 标准 差 ， 股 价 分 布 区 间 在 28.79~317.40 美 元 之 间 ， 所 以 相应 的 概率 值 已 经 做 出 了 调整 以 适应 这 种 变化 
一 一 在 正常 情况 下 ， 此 种 变化 不 会 引发 太 大 的 问题 ， 但 是 股价 分 布 区 间 如 果 足 以 履 盖 +3 倍 的 标准 差 时 ， 我 们 就 要 注意 了 ! 


8.5 ”插入 新 型 图 表 


在 Excel 程 序 栏 的 菜单 区 ， 我 们 可 以 点 击 图 表 (Chart) 项 下 的 插入 (Insert) 键 ， 从 而 于 已 建 表格 顶部 之 下 输入 一 个 新 型 图 
表 ; 接 下 来 ， 按 住 图 表 框 ， 将 其 拖 搜 至 相应 数据 栏 下 ， 然 后 点 击 图 表 页 面 中 的 数据 填充 (Add Data) 键 ， 向 图 表 填充 相关 数据 
言 息 ， 而 所 要 填充 的 内 容 来 自 于 前 述 案例 电子 表格 中 的 四 列 数据 ， 其 构建 形式 如 下 : 


1.X 轴 ( 横 轴 ) 插入 的 是 图 8-3 中 O 列 的 数据 (013: 093). 

2. 新 型 表格 中 的 概率 分 布 对 应 的 是 图 8-3 中 Q 列 的 数值 (Q13: Q93) 。 

3. 表 中 的 单一 股票 投资 之 净 收 益 数值 栏 里 所 拉 入 的 数据 来 自 图 8-4 的 U 列 (013: U93) , 
4. 表 中 结构 性 证 券 的 净 收 益 值 来 源 于 图 8-4 中 Z 列 的 数据 。 


上 述 新 型 图 表 中 的 概率 分 布展 示 在 左 侧 的 初始 纵 轴 之 上 ， 两 条 利润 (τας) 曲线 显示 在 图 表 右 侧 的 第 二 纵 轴 之 上 (形状 如 
一 个 敞 口 的 盒子 (BOX) 一 一 译 者 注 ) 。 具 体 的 建 表 方 法 及 相关 坐标 轴 的 创设 问题 可 以 参看 下 面 的 工具 条 。 在 构建 图 表 的 过 程 
当中 ， 如 果 Y 轴 ( 即 纵 轴 ) 所 对 应 曲线 无 法 排列 ， 那 是 因为 左右 两 条 纵 轴 在 0 点 处 的 数值 不 同 ， 那 你 就 要 调整 一 侧 的 最 低 值 与 最 
高 值 的 规模 从 而 使 相关 图 形 排列 起 来 ， 你 可 以 运用 试 错 法 一 一 在 净 收 益 曲线 上 尝试 着 输入 一 些 极 值 点 位 〈 即 最 高 值 和 最 低 值 ) 
直至 相应 曲线 能 够 同步 运行 。 





构建 图 表 指 南 


以 下 是 帮助 你 构建 相关 图 表 的 一 些 参考 和 指南 ， 要 想 更 加 宏观 地 了 解 相应 的 过 程 ， 你 可 以 参看 以 下 的 网 
址 : http://office.microsoft.com/en-us/excel-help/create-a-chart-HP001233728.aspx#BM6b. 





























构建 两 条 纵 坐 标 轴 的 方法 指南 





构建 Exce1 表 要 设 定 两 个 纵向 坐标 轴 ， 当 你 向 其 中 填充 数据 时 ， 你 要 对 所 选 数据 进行 分 类 ， 然 后 分 别 标注 在 左 侧 Y 轴 或 右 侧 Y 轴 一 左 侧 纵 轴 被 
称 作 初 始 第 一 坐标 轴 ， 右 侧 纵 轴 为 第 二 坐标 轴 。 图 8-5 展 示 了 相关 的 格式 化 数据 系列 之 主要 界面 。 
























































ο 格式 化 数据 系列 


入 填充 

Ν ἀπ ΕΤ 
μὰν 初始 第 一 坐标 轴 

) 3-0fsx 5] 第 二 坐标 轴 
误差 线 

hi 坐标 轴 
标记 

ὃς 程序 
选项 





图 8-5 格式 化 数据 系列 界面 















































在 图 8-5 的 盒 状 格式 出 现 之 后 ， 你 要 点 击 此 图 ， 将 其 激活 ， 然 后 在 其 上 移动 光标 ， 直 到 看 见 * 单 一 股票 系列 “项 (Series stock on1y) ， 定 
住 光 标 、 点 击 此 工具 条 ， 接 下 来 ， 进 入 主 菜 单 区 ， 选 择 相应 格式 ， 然 后 在 选项 栏 点 击 ` 格 式 化 数据 系列 “项 (Format Data 
Serieshttp://www.hzcourse.com/resource/readBook? 

path=/openresources/teach ebook/uncompressed/15035/0EBPS/Text/..nhttp://www.hzcourse.com/resource/readBook? 
path=/openresources/teach ebook/uncompressed/15035/0EBPS/Text/..) 


接 下 来 ， 你 可 以 在 相应 的 显示 屏幕 上 刻画 相关 图 形 一 在 左 侧 第 一 纵向 坐标 轴 标 注 相关 概率 分 布 图 ， 在 右 侧 第 三 纵 坐 标 轴 展 示 相 应 的 损益 数 
































































































































至 于 构建 具有 两 条 纵 坐 标 轴 的 盒 式 图 表 之 特定 样本 ， 你 可 以 参看 如 下 网 址 ; 








http://lytebite.com/2009/02/24/how-to-create-excel-chart-with-2-y-axis-or-x-axis/. 


在 新 型 图 表 之 上 标注 相关 标准 差 


在 图 8-1 和 图 8-2 之 上 标注 了 -3，-2，-1，+1，+2 和 +3 倍 的 标准 差点 位 ， 而 这 些 点 位 的 数值 取 自 于 图 8-3 的 P 列 (P13: 
P93) ， 你 只 需 在 标准 差分 布 的 边际 点 (-3，-2，-1，+1，+2 和 +3 倍 处 ) 或 最 接近 边际 处 确定 出 第 一 个 数值 即 可 ， 随 后 ， 你 可 
将 得 到 的 数值 标注 在 初始 第 一 纵 坐 标 轴 或 第 二 纵 坐 标 轴 之 上 ， 你 也 可 以 插入 一 个 “附加 列表 ”来 计算 出 相应 的 标准 差 值 ， 图 8-6 
给 出 了 一 个 格式 样本 。 


在 图 8-6 中 ，AC 列 、AE 列 与 AG 列 主要 用 于 查找 AB 列 标准 差 值 (等 同 于 图 8-3 中 P 列 的 数值 ) 的 运行 方向 。 例 如 : AC 列 中 出 
现 1， 则 意味 着 相关 股价 收益 之 概率 分 布 区 间 超 过 了 1 倍 的 标准 差 (如 此 可 回 测 股 票 价格 的 波动 范围 一 一 译 者 注 ) ， 如 果 没 有 起 
越 1， 则 回归 0 值 ; 而 AD 列 所 衡量 的 是 相应 标准 差 值 的 变化 范围 。 


在 你 展示 相关 数据 时 ， 你 可 以 选择 最 靠近 整数 倍 标准 区 域 的 数值 ， 或 超越 相关 标准 差 后 的 第 一 个 点 位 数值 ; 你 也 可 以 在 标准 
差 值 或 在 险 值 之 间 进 行 选 择 ， 然 后 决定 展示 哪个 数值 。 如 果 要 填充 5% 水 平 的 在 险 值 ， 你 就 需要 运用 其 所 对 应 的 -1.645 倍 的 标准 
差 进行 逆 推 。 


决定 了 所 要 展示 的 数据 之 后 ， 你 就 可 以 根据 “数据 填充 ”工具 的 特点 ， 在 相应 图 表 区 将 图 8-3 的 第 13~93 行 的 数值 填 入 新 表 
之 中 ; 然后 你 要 选择 所 填充 数据 对 应 哪 一 个 纵 坐 标 轴 : 是 第 一 轴 ， 还 是 第 二 轴 。 做 出 如 前 所 述 的 选择 之 后 ， 如 果 你 想 把 相关 的 指 
标 控制 在 合理 的 规模 之 内 ， 你 就 要 在 图 8-6 的 第 7 行进 入 相应 的 规模 因子 。 在 本 章 案例 中 ， 相 对 比较 合理 的 变动 规模 为 2000 美 
元 ， 其 所 对 应 的 纵 坐 标 是 第 二 轴 。 





EP- em om AD 

1 αν A +/-1 +/-2 

2 

3 | 第 二 第 一 _ 第 二 _ 
4 纵 坐标 ΟΝ 纵 坐 标 
5] 规模 规模 规模 
6 因子 因子 因子 
了 $ 2,000 $ 2,000 $ 2,000 
8 

9 4 

10. με χε {Η. 标准 差 值 标准 差 值 
11; 标准 差 但 1 2 3 
12. 
13. -2904 6 - $ - $ - $ - 5 1 4Φ 2000 
34] -2702 4 - |$ - |$ - 4. - 4 - 3 - 
ΝΙΝ -2.512 |$ - |$ - |$ - |$ - |$ - |$ - 
ΝΙΝ -2331 |$ - |$ - Ι|Φ - | 和 - |$ - |$ - 
17. -2.160 $ - $ - $ - $ - 5 - 5 - 
18 -1.998 4 - 5 - 5 1 $ 2000 6 - 4 - 
19 -θ |$ - |$ - |$ -  - 4 - |$ - 
ΜΙ -1.695 |$ -  - |$ - |$ - |$ - |$ - 
Bl -1.553 |$ - |$ - |$ - |$ - |$ - |$ - 
22 -1.417 |$ - $ - 6 - ς - 5 - 5 - 
23 -1.286 $ = 3 = 6 ~ 5 = 5 = 5 = 
24 -1.160 5 = 5 - 5 = 5 = 5 = 5 = 
25! -1.039  - 4 -  - 4 - $ - 3 - 
26 -0.922 6 1 $ 200 6 - 5 - 5 - 6 - 
27 -0.809 Φ - $ - 5 = 5 = 5 = 6 ~ 





图 8-6 ”标准 差 显 示 值 


这 里 要 说 明 的 是 : 对 数据 的 填充 是 有 选择 性 的 ， 我 们 选择 + 上 1，2 和 3 倍 的 标准 差 看 上 去 很 合理 ， 不 过 ， 你 可 能 有 其 他 的 选择 
标准 。 你 可 以 根据 自身 的 着 重点 将 图 8-3 中 P 列 第 13~ 93 行 的 标准 差 值 拉 入 图 8-6， 同 时 ， 运 用 数据 填充 工具 的 功能 ， 将 相应 数据 
填 入 AD、AF 和 AH 列 。 


至 于 净 收 益 曲线 的 画面 也 要 进行 相应 的 调整 ， 从 而 使 概率 分 布 的 图 形 显得 更 加 透明 ， 或 者 说 ， 更 加 透彻 ; 同时 ， 你 还 要 加 入 
相应 的 垂直 线 。 那 么 ， 你 所 构建 的 图 表 看 上 去 怎样 呢 ? 其 实 ， 如 果 你 的 图 表 与 书 中 展示 的 图 表 相 比 不 那么 准确 ， 你 也 不 必 太 过 自 
责 ， 因 为 你 可 能 使 用 的 是 不 同 的 模型 结构 、 不 同 的 绘图 软件 ， 或 者 说 ， 不 同 的 颜色 。 在 这 里 ， 关 键 的 问题 在 于 : 你 所 选择 的 数据 
ες ΗΒ ΒΙΜΤΑΡΗΗΑ "ΣΡΙ". 


86 ”对 单一 股票 投资 结构 之 图 表 进 行 相关 检测 


在 开展 下 一 段 工作 之 前 ， 我 们 要 对 所 创建 的 电子 表格 进行 检测 ， 查 看 一 下 : 它 的 运行 情况 是 否 完美 ， 其 中 各 要 素 之 间 的 相关 
性 是 否 正确 。 


总 之 ,我 们 所 创建 的 电子 表格 整体 结构 如 下 : 


A 列 一 J 列 属于 显示 屏 

Κ 列 属于 空 日 页 

L 列 一 R 列 属于 计算 引擎 序列 

S 列 属于 空 日 页 

T 列 一 Z 列 随机 要 量 一 利润 之 变化 


选择 根据 栏 


ΑΑ 列 局 于 罕有 里 页 
AB 一 AH+ 列 标准 差 或 在 险 值 之 数值 


在 设 定 相应 参数 之 后 ， 我 们 就 可 以 从 图 8-1 “单一 股票 投资 结构 ”中 输入 相应 的 数值 ， 不 过 ， 你 要 确保 该 图 上 部 第 9 行 的 数 
据 信息 与 相关 概率 值 和 净 收 益 曲线 相 一 致 ， 同时 ， 你 也 要 确保 相应 计算 引擎 与 股票 损益 金额 互相 吻合 . 








检测 的 第 二 步 是 查看 相应 的 链接 与 计算 公式 ， 变 换 显 示 屏 中 的 B 列 与 C 列 的 数值 使 之 与 图 8-7 相 一 致 。 图 8-7 从 界面 上 看 与 图 
8-1 是 一 样 的 ， 只 不 过 当前 时 刻 的 无 风险 利率 不 再 是 0， 当 前 时 刻 对 应 的 时 间 步 长 缩短 了 9 个 月 一 一 在 新 的 状况 之 下 ， 股 票 价格 降 
至 85 美 元 ， 无 风险 收益 率 也 在 下 降 的 通道 之 中 (从 结构 上 讲 ， 此 种 状况 是 由 于 债券 市 场 的 波动 从 而 传导 至 资本 市 场 ， 引 起 了 相 
应 的 变化 ) ， 同 时 ， 股 价 收益 的 波动 率 开 始 上 升 一 一 如 果 你 自 建 的 图 表 与 图 8-7 相 近 ， 那 你 的 软件 系统 的 运行 状况 就 是 良好 的 。 


当前 时 刻 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空头 ， 看 涨 期 权 多 头 证 兰 结 构 























区 
“3 | 时 间 步 长 《以 天 计 ) 365 90 股票 交易 数量 100 0 0 0 0 
4 | 股票 价格 $ 100.00 4 85.00 期 权 执行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 10000 $ 100.00 相关 证 券 
5 | 无 风险 利率 0.0096 2.0096 零 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 1192 4 1192 4 1192 5 1192 是 否 含有 股票 ? 
6 | 红利 率 0.00% 1.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 4 8500 $ 16.88 $ 16.88 5 2.16 9 2.16 
_7 波动 率 30.00% 40.00% 零 时 刻 之 现金 流 4 (10,000.00) $ 5 = 5 - 5 - 5 5 
| 8 | 股价 波动 范围 5 4000. $ 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 $ (8,500.00) 5 -~ 4 - |4 - 14 - $ ~ 
9 1 期 权 之 时 间 价 值 5 κ. 5 ~ ”收益 (或 损失 ) $ (1,500.00) $ $ - 5 - 5 τ. 5 二 
| 10 | 收益 率 (平均 Theta 值 ) 0.00% 0.00% 当前 时 刻 Delta 值 5 100.00 5 - 8 = 5 Ξ 5 Ξ 3 = 
| 11 | 交叉 点 价位 /收益 概率 $ 100.00 20.01% 5% 的 在 险 值 $ 4,000.00 $ 
12 Φς--Ξ-Ξ- ΑΙ: ι . 
| 单一 股票 头寸 之 相关 参数 | | $18,000 
6.40% ΠΕ ΗΝ 0% 概率 日 单 一 股票 结构 。 日 证 券 结构 +/-1 倍 标准 差 +/-2 倍 标准 差 +/-3 倍 标准 差 
Bele 信 100 类 元 $15,500 
全 概率 ; 45.2% 9 
ΟΝ 5% 的 在 险 值 : 
4 235 美 元 $13,000 
4.40% 
$10,500 
3.40% 
$8,000 
2.40% + 
$5,500 
1. 
40% 53,000 
0.409 二 ] 6500 
5160 6170 9180 9190 5200 9210 9220 5230. 5240 κ) 000) 
μμ... + 64,500) 
πετ En ss «οσα 一 一 一 一 37.000) 




















图 8-7 单一 股票 的 投资 结构 检测 


8.7 ”计算 引擎 的 检测 


图 8-8a 和 b 展 示 了 引入 新 型 数据 信息 后 的 计算 引擎 的 状态 ， 可 供 我 们 参考 。 


- L 





1 ESE 


3 | 年 化 时 间 步 长 
4 | 股票 价格 

| 期 权 执行 价格 
无 风险 利率 
红利 率 
年 化 波动 率 





标准 差 





-3.1 
-3 
-2.9 
-2.8 














-1 
-0.9 
-0.8 
-0.7 
-0.6 
-0.5 
-0.4 
-0.3 
-0.2 
-0.1 

0 
0.1 








离散 概率 值 


0.00004 
0.00002 
0.00003 
0.00004 
0.00006 
0.00009 
0.00012 


0.00024 
0.00033 
0.00044 
0.00060 
0.00079 
0.00104 


0.00355 
0.00440 
0.00541 
0.00657 
0.00790 


0.01296 
0.01498 
0.01714 
0.01942 
0.02179 
0.02420 
0.02661 
0.02896 
0.03122 
0.03331 
0.03520 
0.03681 
0.03812 
0.03909 
0.03968 
0.03988 
0.03968 






0.2466 收益 率 均值 
$ 85.00 收益 率 之 标准 差 
n/a 股票 最 低 价 
2.00% 股票 最 高 价 
1.0096 股价 增长 额 
40.0096 股价 中 值 点 位 
服从 均匀 分 布 与 股价 均匀 与 股价 均匀 
股票 价格 的 股票 价格 ”分布 相对 应 ”分布 相对 应 
的 标准 差 值 ”的 概率 值 
ς 37.75 5 40.00 -3.708 0.00019 
$ 38.50 6 42.50 -3.403 0.00037 
$ 39.28 4 45.00 -3.115 0.00089 
$ 40.06 46 47.50 -2.843 0.00188 
$ 4087 $ 50.00 -2.585 0.00359 
$ 4169 6ϕ 52.50 -2.339 0.00623 
ς 4252} 56 55.00 -2.105 0.00999 
$ 43.38 
$ 44325 4 60. 00 τ 8 667 0. 02087 
$ 45.13 5 62.50 -1.461 0.02761 
$ 46.04 $ 65.00 -1.264 0.03473 
$ 46.96 $ 67.50 -1.074 0.04175 
$ 47.91 5 70.00 -0.891 0.04819 
$ 4887 6 72.50 -0.714 0.05361 
$ 4985 $ 75.00 -0.543 0.05770 
$ 5085 5 77.50 -0.378 0.06025 
$ 5187 5 80.00 -0.218 0.06123 
$ 5291 6 8250 -0.063 0.06070 
5 5397 5 85.00 0.087 0.05882 
$ 5505 5 87.50 0.233 0.05583 
$ 56.16 $ 90.00 0.375 0.05201 
$ 57286 46 92.50 0.513 0.04761 
$ 95.00 0.647 0.04289 
ς 9750 0.778 0.03808 
ς 100.00 0.905 0.03 
$ 102.50 1.029 0.02887 
5 5 105.00 1.191 0.02469 
$ $ 107.50 1.269 0.02090 
5 $ 110.00 1.385 0.01752 
4 $ 112.50 1.498 0.01456 
5 $ 115.00 1.609 0.01199 
6 $ 117.50 1.717 0.00981 
5 $ 120.00 1.823 0.00796 
5 $ 122.50 1.927 0.00642 
Ss $ 125.00 2.029 0.00515 
$ $ 127.50 2.128 0.00410 
5 $ 130.00 2.226 0.00325 
6 $ 132.50 2.322 0.00257 
4 $ 135.00 2.416 0.00201 
$ $ 137.50 2.508 0.00158 
5 φ 140.00 2.599 0.00123 
5 ς 142.50 2.688 0.00095 











Ρ Q 
收益 率 分 布 及 股 3 








标价 格 波动 区 间 


$ 40.00 
$ 240.00 


$ 83.55 













-1.73% 
19.86% 







2.5000 







累积 
概率 值 






0.00019 
0.00056 
0.00145 
0.00333 
0.00691 
0.01315 
0.02314 





























0.05892 
0.08653 
0.12126 
0.16301 
0.21120 
0.26481 
0.32250 
0.38276 
0.44399 
0.50469 
0.56351 
0.61934 
0.67135 
0.71896 
0.76185 
0.79993 
0.83330 
0.86216 
0.88686 
0.90776 
0.92528 
0.93984 
0.95183 
0.96164 
0.96960 
0.97602 
0.98116 
0.98526 
0.98852 
0.99108 
0.99310 
0.99467 
0.99590 
0.99685 


a) : 
计算 引擎 检测 
8 
图 8 


<> | 


| 


] 


ΕΞ 当期 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 输入 


10. 
11. 


-0.1 
0 
0.1 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 
0.6 
0.7 





标准 差 


离散 概率 值 ”股票 价格 


0.03968 
0.03988 
0.03968 
0.03909 
0.03812 
0.03681 
0.03520 
0.03331 
0.03122 
0.02896 
0.02661 
0.02420 
0.02179 
0.01942 
0.01714 
0.01498 
0.01296 
0.01110 
0.00941 
0.00790 
0.00657 
0.00541 
0.00440 
0.00355 
0.00284 
0.00224 
0.00176 
0.00136 
0.00104 
0.00079 
0.00060 
0.00044 
0.00033 
0.00024 
0.00017 
0.00012 
0.00009 
0.00006 
0.00004 
0.00003 
0.00002 
0.00004 


1.00000 


0.17106 


$ 81.90 
$ 83.55 
$ 85.22 
$ 86.93 
$ 88.68 
$ 90.45 
$ 92.27 
$ 94.12 
$ 96.01 
$ 97.93 
$ 99.90 
5 101.90 
$ 103.95 
$ 106.03 
5 108.16 
6 110.33 
$ 112.54 
$ 114.80 
6 117.10 
$ 119.45 
5 121.85 
6 124.29 
$ 126.79 
$ 129.33 
$ 131.92 
$ 134.57 
$ 137.27 
$ 140.02 
$ 142.83 
5 145.70 
$ 148.62 
$ 151.60 
$ 154.64 
$ 157.75 
5 160.91 
6 164.14 
5 167.43 
$ 170.79 
$ 174.22 
6 177.71 
$ 181.28 
$ 184.91 


相关 点 位 大 于 等 于 100 美 元 的 概率 
关 点 位 等 于 100 美 元 


ο | Ρ | Q 
收益 率 分 布 及 股 


服从 均匀 分 布 与 股价 均匀 与 股价 均匀 
的 股票 价格 ”分 布 相对 应 分 布 相对 应 
的 标准 差 值 ”的 概率 值 
0.00158 
0.00123 
0.00095 
0.00074 
0.00057 
0.00044 
0.00034 
0.00026 
0.00020 
0.00015 
0.00011 
0.00009 
0.00007 
0.00005 
0.00004 
0.00003 
0.00002 
0.00002 
0.00001 
0.00001 
0.00001 
0.00001 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 
0.00000 


137.50 
140.00 
142.50 
145.00 
147.50 
150.00 
152.50 
155.00 
157.50 
160.00 
162.50 
165.00 
167.50 
170.00 
172.50 
175.00 
177.50 
180.00 
182.50 
185.00 
187.50 
190.00 
192.50 
195.00 
197.50 
200.00 
202.50 
205.00 
207.50 
210.00 
212.50 
215.00 
217.50 
220.00 
222.50 
225.00 
227.50 
230.00 
232.50 
235.00 
237.50 
240.00 


Φώωώοωωώωωωώωωωωωωωωωωωωωωωωώωώσωωωωωωωωωωωωωωώωωωω ον ον 


1.00000 


0.20007 
0.03336 


1Η 的 概率 
人 刨 除 相 关 点 位 等 于 100 美 元 的 1/2 可 能 性 之 后 的 概率 0.18338 


ϱ) 


| 


票 价格 波动 区 间 


ΕΗ 
概率 值 


0.99467 
0.99590 
0.99685 
0.99759 
0.99816 
0.99860 
0.99893 
0.99919 
0.99938 
0.99953 
0.99965 
0.99973 
0.99980 
0.99985 
0.99989 
0.99991 
0.99994 
0.99995 
0.99996 
0.99997 
0.99998 
0.99998 
0.99999 
0.99999 
0.99999 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 





图 8-8 (18) 


第 9 章 ”在 投资 结构 模式 当中 添加 期 权 项 目 


本 章 将 延续 第 8 章 的 内 容 ， 继 续 构 建 投 资 结构 模型 ， 同 时 要 完成 对 净 收 益 计 算 工 具 栏 中 期 权 项 目的 填充 。 在 下 面 的 叙述 中 ， 
我 们 要 复习 一 下 期 权 净 收益 相关 的 标准 化 公式 。 其中， 期 权 回 报 的 理念 将 被 重新 使 用 以 替代 期 权 净 收益 ， 其 间 的 区 别 在 于 : ΜΗΝ 
净 收 益 ， 或 者 说 期 权利 润 ， 会 在 期 权 回 报 的 基础 上 加 入 或 减 去 已 付 或 已 收 的 期 权 费 。 在 下 面 的 公式 中 ， 期 权 到 期 日 的 股票 价格 用 
S 表 示 ， 相 关 期 权 的 执行 价格 用 K 表 示 ， 各 类 期 权 的 回报 模式 如 下 : 








.看涨 期 权 多 头 : 其 回报 值 =max{S-K，0}， 其 净 收 益 值 =max{S-K，0}- 期 权 费 




















.看涨 期 权 空 头 : 其 回报 值 =-max{S-K，0}， 其 净 收 益 值 =-max{S-K，0}+ 期 权 费 




















:看跌 期 权 多 头 : 其 回报 值 =nax{K-S，0}， 其 净 收 益 值 =max{K-S，0}- 期 权 费 
































.看跌 期 权 空 头 : 其 回报 值 =-max{K-S，0}， 其 净 收 益 值 =-max{K-S，0}+ 期 权 费 








图 9-1 将 上 述 这 些 公式 结合 在 一 起 ， 根 据 各 类 期 权 的 净 收 益 计 算 模式 给 出 了 相应 的 数值 。 


在 图 9-1 中 所 设 定 的 条 件 是 : 股 数 为 100 份 ， 期 权 执行 价格 为 100 美 元 ， 期 权 价 格 11.92 美 元 ， 基 于 第 8 章 图 8-4 中 第 13 行 的 参 
数 假设 ,我 们 要 用 Excel 形 式 计算 期 权 净 收益 ， 其 相关 数理 公式 如 下 : 


V13= V$3X (MAX(0,V$4-$T13)-VS$5) 
Υ13 - WS$3x(-MAX(0,WS$4-$T13) + WS5) 
X13= X$3X(-MAX(O0,$T13— X$4) + X$5) 
Y13=Y$3X(MAX(0,$T13-Y$4)-Ys$5) 
Ζ135ΟΜΓΟΙ3:ΥΔ3) 


为 了 完成 对 相应 表格 的 填充 ， 我 们 要 将 上 述 公 式 从 第 13 行 复制 到 第 93 行 。 


净 收 荔 值 单一 股票 头寸 ”看 跌 期 权 多 头 ” 看 跌 期 权 空头 “看 涨 期 权 空头 “看 涨 期 权 多 头 “ 证券 价格 


| 数量 指标 100 100 100 100 100 


期 权 执 行 价格 100 100 100 100 
零 时 刻 价 格 6 100 $ 1192 $ 1192 $ 11.92 $ 1192 其 他 证 券 ? 
当前 时 刻 价格 49 100 4 192 $ 11.92 4 11.92 $ 11.92 Τ 

| 当前 时 刻 之 Delta 值 1.0000 (0.4404) 0.4404 (0.5596) 0.5596 

当前 时 刻 之 “有 100.00 4 (44.04) $ 44.04 $ (55.96) $ 55.96 4 
Delta 成 本 

| 服从 均匀 分 布 ”股票 头寸 看 跌 期 权 看 跌 期 权 看 涨 期 权 看 涨 期 权 结构 证 券 
的 股票 价格 ”的 损益 金额 ”多 头 之 损益 ， 空头 之 损益 ”空头 之 损益 ， 多头 之 损益 之 损益 


ooNwowmhwbrn0 


40.00 (6,000) 4,808 (4,808) 1,192 (1,192) 
42.50 (5,750) 4,558 (4,558) 1,192 (1,192) 
45.00 (5,500) 4,308 (4,308) 1,192 (1,192) 
47.50 (5,250) 4,058 (4,058) 1,192 (1,192) 
50.00 (5,000) 3,808 (3,808) 1,192 (1,192) 

(4,750) 3,558 (3,558) 1,192 (1,192) 


(1,192) 1192 4 (11,558) 
(1,192) 1,192 9 (11,808) 
(1,192) 1,192 4 (12,058) 
(1,192) 1,192 4 (12,308) 
(1,192) 1192 6 (12,558) 
(1,192) 1,192 6 (12,808) 





οι 净 收 益 计算 工具 


9.1 ”看 跌 期 权 多 头 的 净 收 葵 间 题 分 析 


看 跌 期 权 多 头 的 收益 (损失 ) 值 是 一 种 新 的 随机 变量 ， 其 变化 过 程 与 上 一 章 提 及 的 股票 损益 的 随机 变化 相 类 似 。 在 图 8-4 
中 ， 其 中 81 种 可 能 发 生 的 数值 分 布 于 V 列 ， 其 对 应 的 概率 值 位 于 前 一 章 提 及 的 图 8-3“ 计 算 引 警 ” 中 的 Q 列 ;如 前 所 述 ， 概 率 
与 “ 行 ”相伴 随 ， 即 任何 位 于 13、14..… 行 的 经 过 计算 的 概率 值 都 是 从 图 8-3“ 计 算 引擎 ”中 相对 应 的 所 在 行 提取 的 。 


在 图 9-1 中 ， 我 们 看 到 : 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 所 计算 的 看 跌 期 权 价格 是 11.92 美 元 。 我 们 在 V5 与 V6 单 元 格 进行 “ 硬 编码 ” 编 
辑 ; 然后 ， 在 本 章 中 的 解析 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 部 分 ， 我 们 会 了 解 : 如 何 添加 相应 计算 功能 ， 同 时 ， 在 相关 单元 格 用 新 的 参 
数 取代 之 前 的 硬 编码 数值 。 


根据 我 们 对 期 权 的 了 解 : 看 跌 期 权 的 多 方 在 期 权 到 期 日 有 权 以 执行 价格 卖 出 相关 的 基础 资产 一 一 如 果 在 到 期 日 基础 资产 的 
价格 低 于 执行 价格 ， 空 方 将 向 其 支付 两 个 价格 之 间 的 差额 ; 反之 ， 如 果 到 期 时 基础 资产 价格 高 于 执行 价格 ， 空 方 的 支付 金额 为 
0。 例 如 : 在 图 9-1 中 ， 位 于 第 13 行 的 股票 价格 低 于 执行 价格 60 美 元 ， 那 么 ， 相 关 看 跌 期 权 的 多 方 每 股 得 到 60 美 元 的 回报 ，100 
股 的 回报 总 值 就 是 6000 美 元 。 


虽然 上 述 的 回报 是 6000 美 元 ， 但 在 净 收 益 中 要 刨 去 看 跌 期 权 多 方 的 投资 成 本 。 总 的 来 说 ， 期 权 交 易 的 净 收 益 ,或 者 说 净利 
润 等 于 相应 的 回报 值 减 去 多 方 支付 的 期 权 费 。 故 与 图 9-1 之 第 13 行 相对 应 的 看 跌 期 权 净 利润 为 4808 美 元 (6000 美 元 -1192 美 


元 ) ， 此 数值 被 展示 在 V13 单 元 格 ; 同 理 ， 当 股价 为 45 美 元 时 ， 看 跌 期 权 净利 润 为 4308 美 元 ， 如 此 ， 等 等 。 


9.2 ”看 跌 期 权 空头 的 净 收 益 问 题 分 析 


如 果 你 做 空 看 跌 期 权 ， 那 么 ， 你 就 给 对 方 一 个 权利 ， 你 需要 无 条 件 接受 多 方 在 到 期 日 按照 执行 价格 向 你 出 售 相 关 基 础 证 券 。 
而 作为 空 方 ， 在 到 期 日 ， 如 果 基 础 证 券 价格 低 于 期 权 执行 价格 ,你 的 回报 仍然 要 基于 两 者 之 间 的 差 值 ， 如 果 到 期 时 基础 证 券 价格 
高 于 相关 期 权 价格 ， 空 方 的 回报 为 0。 我 们 参看 图 9-1 的 第 13 行 : 基础 证 券 股 票 在 到 期 日 的 价格 比 执行 价格 低 了 60 美 元 ， 作 为 看 
跌 期 权 的 空 方 ， 你 要 向 对 手 方 〈 即 多 方 ) 支付 60 美 元 / 股 ， 整 体 支 付 金额 是 6000 美 元 。 


至 于 看 跌 期 权 空 方 的 净利 润 的 问题 ， 你 还 要 考虑 卖 出 期 权 所 获得 的 收益 金额 ， 因 此 ， 第 13 行 的 6000 美 元 的 亏损 金额 要 刨 去 
1192 美 元 的 收益 ， 所 以 空 方 的 净 亏 损 是 4808 美 元 ， 此 数值 被 展示 在 W13 单 元 格 。 


看 涨 期 权 的 回报 与 僵 亏 计算 与 上 述 过 程 类 似 ， 这 里 就 不 再 歼 述 了 。 


9.3 ”期 权 价值 的 了 预期 


你 可 能 想 进 一 步 了 解 我 们 之 前 提 到 的 与 期 权 定价 相关 的 净 收益 计算 工具 的 运行 程序 ， 那 么 ， 这 一 部 分 就 可 以 回答 你 的 问题 ， 
其 方法 是 查看 相关 的 加 权 或 预期 值 一 这 不 涉及 建 模 的 问题 ， 但 是 如 果 你 想 复 制 相应 的 数据 ， 你 就 要 将 图 9-1 净 收益 计算 工具 的 
各 项 粘贴 到 一 个 新 的 图 表 ， 图 9-2 中 的 AB 至 AH 列 ; 然后 ， 将 各 个 净 收 益 数 值 与 对 应 的 Q 列 中 的 概率 (图 8-3) 依次 相 乘 ; 最 后 ， 
将 计算 结果 汇总 ， 填 入 第 95 行 ， 过 程 详 见 图 9-2。 


心 AB AC AD AE AF Ας ΑΗ 
πια! Ἐστεσε ας Ετσι σα ΕΤΗ 
2 

3 | 数量 指标 100 100 100 100 100 

4 期权 执行 价格 100 100 100 100 

5 jpriceT=0 5 100 $ 11.92 $ 11.92 $ 11.92 $ 11.92 

6 “πμ $$ 100 $ 1192 $ 1192 $ 1192 $ 11.92 

7 3 前 时 刻 之 Delta 值 1.0000 (0.4404) 0.4404 (0.5596) 0.5596 1.0000 
8 «ΗΛ ΣΡΙ 6 100.00 6 (44.04) $ 44.04 $ (55.96) $ 55.96 5 100.00 
9 

10 | 服从 均匀 分 布 ποπ 看 跌 期 权 πα ”” 看 涨 期 权 看 涨 期 权 ”” ”结构 证 券 
11 | 的 股票 价格 “的 损益 金额 “多头 之 损益 ” 空头 之 损益 ”空头 之 损益 ” 多头 之 损益 之 损益 
12 

13 4 40.00 $ (15) 4 12 $ (12) $ 3 $ (4) 5 - 
14 9 4250 5 (12) 9 9 $ (9) 6 2 4 (2) 6 - 
15 6 4500 5 (17) 5 14 5 (14) 9 4 9 (4) 5 - 
16 6 4750 5 (24) 6 19 $ (19) 4 6 5 (0) 5 - 
17 4 5000 6 (32) 4 25 $ (25) 49 8 5 (8) $ - 
18.4 5250 $ (41) 9 31 $ (31) 9 10 $ (ο)ς - 
88 6 227.50 9 3 6 (ο) 5 0 9 (3) 5 314 - 
89 « 230.00 6 3 5 (ο) 4 ο 6 (2) 9 2 5 - 
90 6 232.50 56 2 4 (ο) 5 ο 6 (2) 4 ο = 
91 4 23500 56 2 4 (ο) 5 ο 9 (2) 9 Στ ος 
92 6 237.50 56 2 6 (ο) $ ο 9 (2) 4 ΖΦ - 
93 4 240.00 4 16 4 (1) 4 1 $ (45) 9 15 6 - 
94 

95 6 (1) 4 (1) 4 1 $ 2 49 (2) 

96 





Β9- 净 收 益 随 机 变化 之 预期 值 


我 们 可 能 注意 到 : 无 论 是 股票 还 是 期 权 ， 第 35 行 的 汇总 值 都 是 0， 或 接近 于 0。 答 案 有 些 让 人 感到 意外 ， 主 要 是 由 于 模型 不 
够 精准 。 但 是 ， 这 种 情况 存在 着 一 个 提醒 ， 即 : 相关 模型 设 定 的 风险 情境 存在 着 81 种 可 能 被 触发 的 股票 价格 ， 那 股票 与 期 权 必 
然 会 有 81 种 可 能 发 生 的 回报 值 一 即使 如 此 ， 第 35 行 的 答案 还 是 相当 接近 。 


至 于 股票 损益 的 加 权 值 之 所 以 是 0， 主 要 是 由 于 我 们 没有 为 股票 价格 的 随机 变化 设 定 相应 的 漂移 率 ， 如 果 漂 移 率 是 ?9%， 那 
么 ,股票 的 利润 率 就 会 达到 5%; 天 于 期 权 的 计算 结果 也 是 如 此 。 其 中 的 主要 原因 是 由 于 我 们 用 之 前 的 期 权 定价 原则 来 评估 当前 
的 期 权 价值 ， 如 果 我 们 买 入 或 卖 出 期 权时 嵌入 相关 的 损益 金额 ， 那 就 存在 着 一 个 套利 的 机 会 。 如 果 期 权 定价 正确 ， 在 投资 组 合 当 
中 加 入 期 权证 券 不 会 改变 购买 该 组 合 时 的 价值 ; 当然 ， 很 多 人 认为 期 权 定价 模型 导出 的 结果 并 不 正确 ， 他 们 会 利用 所 发 现 的 定价 
错误 来 进行 期 权 的 买卖 ， 从 中 套利 。 如 此 则 意味 着 ,真实 情景 之 下 的 概率 及 其 他 条 件 与 定价 模式 中 所 设置 的 环境 是 不 同 的 ， 而 这 
正 是 相关 交易 之 所 以 具有 可 行 性 的 原因 ; 但 是 ， 就 模型 自身 而 言 ， 这 是 对 预期 值 为 0 的 最 好 解释 。 


为 了 进一步 探究 预期 值 为 0 的 原因 ， 我 们 可 以 在 净 收 益 图 表 之 中 刨 除 期 权 费 的 因素 ， 换 名 话说， 我 们 要 用 回报 值 取代 净利 润 
的 数值 ， 这 样 ， 我 们 就 使 相应 的 计算 程序 返回 期 权 定 价 的 状态 ， 而 此 状态 之 下 ， 期 权 的 价格 就 等 于 随机 变化 的 期 权 回报 的 预期 
值 。 


图 9-3 对 上 述 问题 进行 了 相应 的 归纳 和 总 结 。 





ο A ΑΚ αἲ ΓΝ ΤΝ ΑΟ ΑΡ 
1 στ .期 权 回报 值 ”单一 股票 头寸 。 看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 看涨 期 权 空头 ”看涨 期 权 多 头 证 券 价 格 
2 

3 数量 指标 100 100 100 100 100 

”期权 执行 价格 100 100 100 100 
ΒΕΠ $ 10 4 - $ - $ - $ - 

6 当前 时 刻 价格 $ 100 4 - $ - Φ - Φ - 

7 μαζὶ 1.0000 0.0000 0.000 «0.000 0.000 1.0000 
8 siniZDeat $ 1000 $ - 4« - $$ - 5 - 4 10000 
9 


10 服从 均匀 分 布 ， 股票 头寸 看 跌 期 权 看 跌 期 权 看 涨 期 权 看 涨 期 权 结构 证 券 
11 的 股票 价格 ”的 损益 金额 。 多 头 之 损益 。 ”空头 之 损益 。 ”空头 之 损益 。 多 头 之 损益 之 损益 


13 5 40.00 $ (6,000) 5 6,000 5 (6,000) 5 - 5 - 5 - 
14 5 42.50 4 (5,750) 6 5,750 4 (5,750) 5 - 5 - 5 - 
5 $ 4500 $ (5,500) $ 5,500 5 (5,500) $ - 5 - 5 - 
16.89 47.50 $ (5,250) $ 5,250 4 (5,250) $ - 5 - 5 - 
17 9 50.00 $ (5,000) $ 5,000 5 (5,000) $ - 5 = 6 - 
18.456 52.50 4 (4,750) $ 4,750 4 (4,750) 4 - 5 - 5 - 
“88 5 227.50 5 12,750 5 - 5 - $ (12,750) $ 12,750 4 - 
89 $ 230.00 $ 13000 $ 5 . 9 (13,000) 9 13,000 5 = 
90 $ 232.50 49 13,250 4 - 5 - 9 (13,250) 5 13,250 5 . 
91:49 23500 3 13,500 4 - 5 a $ (13,500) $ 13,500 4 ~ 
192 | $ 237.50 $ 13,750 $ 5 . $ (13,750) $ 13,750 4 = 
193 | 9 240.00 $ 14,000 6 9 5 κ $ (14,000) 4 14,000 4 = 
Q4 


图 9-3 ”股票 与 期 权 回报 值 


图 9-3 中 的 数据 复制 了 净 收 益 计 算 工具 里 的 相关 参数 ， 并 将 其 粘贴 至 AjJ 至 AP 列 ， 第 5~ 第 6 行 对 应 的 各 期 权 列 的 价格 为 0， 如 
此 ， 相 应 模型 计算 的 是 相关 回报 值 ， 而 不 是 净 收 益 值 ， 这 与 期 权 定价 程序 相 吻 合 ， 意 味 着 它们 两 者 计算 的 结果 是 一 样 的 。 


图 9-4 的 内 容 与 图 9-3 的 是 一 致 的 ， 只 是 图 9-4 中 的 各 回报 值 要 乘 以 相应 的 概率 值 。 


| 数量 指标 


η ισα 
ο μ συν ων 


| 当前 时 刻 之 psa 值 1.0000 
| 当前 时 刻 之 Delta 成 本 $ 100.00 


加 权 回 报 值 κ 票 头 寸 ” 看跌 期 权 多 头 看 涨 期 权 空头 。 看 涨 期 权 多 头 证 券 结构 


100 100 100 


| 期 权 执行 价格 100 100 100 

| 零 时 刻 价格 100 4 

当前 时 刻 价格 人 $$ 1004 - 
$ 


0.0000 : 0.0000 0.0000 1.0000 
κ μ τ. 5 100.00 


| 服从 均匀 分 布 ， 股票 头寸 看 跌 期 权 。 看 跌 期 权 看 涨 期 权 ”看 涨 期 权 ”， 结构 证 券 
|， 的 股票 价格 ”的 损益 金额 ”多头 之 损益 空头 之 损益 ”空头 之 损益 | 多 头 之 损益 。” 之 损益 


40.00 (15) (15) 
42.50 (12) (12) 
45.00 (17) (17) 
47.50 (24) (24) 
50.00 (32) (32) 


52. 





50 (41) (41) 


5 (14191) 4 (1,190) 5 


图 9-4 预期 回报 值 = 期 权 价值 


图 9-4 表 一 次 前 明 了 各 期 权 价格 是 一 种 加 权 式 的 回报 值 ， 或 者 说 ， 它 们 是 各 回报 值 随机 变化 的 期 望 值 ， 在 图 形 项 部 给 定期 权 
数量 的 前 提 下 ， 它 能 计算 出 各 类 期 权 的 总 价值 ;我 们 之 前 探讨 的 模型 只 能 为 某 个 期 权 定 出 一 个 价格 ， 而 现在 图 9-4 中 的 模型 能 


定 出 100 种 期 权 价格 


， 如 果 第 三 行 我 们 输入 的 是 “1”， 而 不 是 100， 那 么 ,我 们 得 到 的 就 是 一 个 期 权 的 价格 。 


如 果 我 们 在 期 权 数量 单元 格 输入 1， 那 么 ， 相 应 的 看 涨 、 看 跌 期 权 价格 都 是 11.92 美 元 ， 而 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 所 定之 价 
格 也 是 11.92 美 元 ， 二 者 是 一 致 的 。 


作为 随机 变量 的 期 望 值 X 的 数学 表达 方式 是 E (X) ， 那 么 ， 随 机 变化 的 期 权 净 收益 与 期 权 回报 之 间 的 关系 表现 如 下 : 





E[ 零 时 刻 的 期 权 回 





E[ 零 时 刻 股票 净 收 益 值 ] = 设 定 的 股价 随机 变化 的 漂移 率 
E[ 零 时 刻 的 期 权 净 收益 值 ]=0 美 元 


报 值 ]= 期 权 的 内 在 价值 


当期 权 设 定 的 数量 是 1， 那 么 ， 








E[ 零 时 刻 的 期 权 回 


报 值 ]= 期 权 价 格 


前 面 探讨 的 三 个 表达 式 阐 明了 期 权 回报 值 、 期 权 净 收益 值 以 及 期 望 值 之 间 的 关系 ， 它 们 不 是 定价 模型 的 组 成 部 分 ,但 是 , 它 
们 提出 了 一 个 我 们 很 天 心 的 问题 : 在 相应 模型 当中 ， 采 用 哪 种 方式 才能 为 相关 期 权 进行 最 为 准确 、 最 为 简捷 的 定价 ? 


9.4 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 导 


期 权 定价 的 一 种 方法 是 : 扩展 相应 电子 表格 ， 即 增添 一 列 ， 并 根据 前 面 的 内 容 计算 相关 的 预期 回报 值 ; 另 一 种 方法 是 以 第 3 
章 “ 期 权 定价 法 则 ”中 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 作为 计算 工具 来 进行 期 权 定价 。 当 你 不 需要 扩展 相关 的 概率 分 布 ， 应 用 布莱克 公 
式 就 比较 简单 易 行 了 。 


应 用 布莱克 模型 的 好 处 是 : 你 可 以 在 净 收 益 所 在 列 将 相应 计算 工具 进行 直接 的 复制 与 粘贴 ， 不 用 增加 新 的 列表 ; 我 们 以 后 会 
看 到 不 同类 型 期 权 的 多 元 化 的 表现 形式 ， 但 它们 并 不 要 求 你 对 相应 电子 表格 的 其 他 部 分 进行 任何 的 改动 。 因 为 这 种 计算 工具 是 可 
复制 的 ， 且 在 零 时 刻 与 当前 时 刻 可 以 被 复制 两 次 从 而 推出 各 自 的 价格 点 位 。 但 是 ， 相 对 于 预期 回报 值 所 在 列 来 说 ， 前 述 的 过 程 就 


变 得 很 复杂 。 


图 9-5 展 示 了 如 何 添加 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 具体 过 程 ， 其 选择 的 工作 区 正好 位 于 净 收 益 计 算 工 具 栏 之 T 列 至 Z 列 ， 所 在 行 
为 第 97~152 行 ;第 一 列 中 的 参数 设 定 与 第 二 列 的 数理 模型 和 第 3 章 曾 经 出 现 的 形式 是 一 致 的 ， 只 不 过 第 151 行 、 第 152 行 出 现 了 
相关 的 Delta 指 标 ， 这 一 部 分 内 容 我 们 会 在 后 面 予以 进一步 解析 。 


创设 上 述 的 表格 需要 将 第 3 章 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 计算 工具 (图 3-2) 中 的 前 三 列 内 容 复制 到 上 表 的 T 至 V 列 ， 同 时 ， 对 所 输入 
的 单元 格 设 定 如 下 的 指令 语言 : 


V99 = $B$3/365 
V100 = $BS$4 
ΥΙΟΙ = V$4 
V102 = 8895 
V103 = $BS$06 
V104=$B$7 


接 下 来 ,我 们 要 将 相应 的 公式 复制 到 V 列 至 Y 列 ， 如 此 则 完成 了 零 时 刻 内 容 的 填充 ; 然后 ， 我 们 再 运用 计算 机 的 复制 粘贴 功 
能 填充 当前 时 刻 的 单元 格 。 我 们 需要 将 B 列 各 单元 格 中 的 参数 值 转换 至 C 列 并 展示 在 图 9-5 的 当前 时 刻 部 分 。 如 此 ， 图 9-5 显 示 屏 
中 零 时 刻 部 分 所 对 应 的 单元 格 输入 的 是 零 时 刻 的 参数 (与 B 列 相对 应 ) ， 当 前 时 刻 部 分 所 对 应 的 单元 格 输入 的 当前 时 刻 的 参数 
(与 C 列 相对 应 ) 。 


ο. | U | ν | Δ 
2 ΕΕΣ 斯 科 尔 斯 公式 于 零 时 刻 报 出 的 期 权 价 格 


99. τα 间 步 长 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
$ 10000 $ 100.00 100.00 5 100.00 
101. ΠΠΉΕ J 价格 10000 $ 100.00 10000 6 100.00 
102 年 化 无 风险 利率 0.00096 0.00096 0.000% 0.000% 
103 年 化 红利 率 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
104 年 化 波动 率 30.00096 30.00096 30.00096 30.000% 
ας. 年 化 预期 收 益 率 n/a ma， nM/a n/a 


107 dl 分 于 部 分 0.0450 0.0450 0.0450 0.0450 
0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 
0.1500 0.1500 0.1500 0.1500 
(0.1500) (0.1500) (0.1500) (0.1500) 


100.00 10000 $ 10000 $ 00.00 
0.5596 0.5596 0.5596 0.5596 
114 看 涨 期 权 定价 步骤 3 100.00 100.00 $ 10000 $ 100.00 
115 看 涨 期 权 定价 步骤 4 0.4404 0.4404 0.4404 0.4404 


112 看 涨 期 权 定价 步骤 1 5 
5 

κ | 看 涨 期 权 价 格 $ 11.92 11.92 
5 
4 


113 看 涨 期 权 定价 步骤 2 


100.00 10000 5 100.00 $ 100.00 

0.5596 0.5596 0.5596 0.5596 

100.00 10000 5 100.00 $ 100.00 
5 


118 看 跌 期 权 足 价 步 又 ] 


0.4404 
11.92 


0.4404 0.4404 0.4404 


122 ΠΤ [δρ 9 Πο] 1192 
124 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 报 出 的 当前 时 刻 的 期 权 价 格 


125 年 化 时 间 步 长 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
127 股票 价格 10000 6 100.00 $ 10000 $ 100.00 
128 期 权 执行 价格 10000 6 10000 $ 10000 $$ 100.00 
129. 年 化 无 风险 利率 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

3 30.000% 30.000% 30.00096 30.00096 

132 年 化 现 骨 收 益 率 n/a n/a ma n/a 


154 ,dl 分 子 部 分 0.0450 0.0450 0.0450 0.0450 
0.3000 0.3000 0.3000 0.3000 
0.1500 0.1500 0.1500 0.1500 
(0.1500) (0.1500) (0.1500) (0.1500) 


138 

139 看 涨 期 权 定价 步骤 1 100.00 10000 $ 10000 $ 100.00 
140 看 涨 期 权 定 价 步 又 2 0.5596 0.5596 0.5596 0.5596 
141 看 涨 期 权 定价 步骤 3 100.00 10000 $ 100.00 $ 100.00 
142 看 涨 期 权 定价 步骤 4 0.4404 0.4404 0.4404 0.4404 
143 看 涨 期 权 价格 11.92 11.92 
144 

145 看 跌 期 权 定价 步骤 ] 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 
146 看 路 期 权 定价 步骤 2 0.5596 0.5596 0.5596 0.5596 
147 看 跌 期 权 定价 步骤 3 10000 $ 100.00 5 100.00 6 100.00 
148 看 跌 期 权 定价 步骤 4 0.4404 0.4404 0.4404 0.4404 


看 跌 期 权 价格 [ 192 $ 19216 11.92 $ 11.92 


151 当前 看 涨 期 权 之 德尔 塔 值 0.5596 0.5596 
152 当前 看 跌 期 权 之 德尔 塔 值 (0.4404) (0.4404) 
153 


154 和 堆 时 刻 的 期 权时 间 价 值 $ (1,192) $ 1192 $ 1192 $ (1,192) 4 
155 当前 时 刻 的 期 权时 间 价 值 4 (4192) $ 1192 $ 1192 $ (1,192) 4 





图 9-5 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 填充 














注 : 看 涨 期 权 定价 步骤 1: 当期 股票 价格 ， 看 涨 期 权 定价 步骤 2: dl 相关 的 标准 正 
3: 期 权 执行 价格 ; 看 涨 期 权 定价 步骤 4: qd2 相 关 的 标准 LE 下 态 分 布 累积 松 率 函数 值 


看 跌 期 权 定价 步 又 1: 期 权 执 行 价格 ; 看 跌 期 权 定价 步骤 2: -dq2 相 关 的 标准 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 ( 即 N《〈-q2) ) ; 看 跌 期 权 定价 步骤 3: 
当期 股票 价格 ; 看 跌 期 权 定 价 步骤 4: -dl 相关 的 标准 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 〈 即 N τ . ) 。 

















态 分 布 累积 概率 函数 值 ( 即 N (αι) ) ; 看 涨 期 权 定价 步 又 
(ΗΝ (42) ) 。 
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95 ”图 形 顶 部 公式 之 解析 
在 构建 图 9-5 顶 部 公式 的 过 程 中 ， 我 们 需要 在 显示 屏 上 将 结构 证 券 的 份 数 以 及 期 权 的 执行 价格 链接 到 相应 的 单元 格 之 中 ， 例 
如 ， 我 们 可 以 在 第 3 行 和 第 4 行 输入 指令 : U3=E3，V3=F3，V4=F4，W4=G4， 如 此 ， 等 等 。 


接 下 来 ， 在 股票 价格 所 在 行 ， 我 们 输入 指令 : U5=B4，U6=C4。 这 些 也 是 你 的 必要 输入 项 目 ; 然后 ， 我 们 令 第 5 行 与 第 6 行 
的 期 权 价 格 与 被 填充 进来 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 所 计算 的 结果 相等 ， 而 这 些 结果 的 数值 是 基于 你 所 选择 的 参数 和 情景 而 统计 出 
来 的 ， 其 相应 的 指令 语言 如 下 : 


W3= W122 
[16 











6 = V149 
W6 = W149 
6 = X143 
Y6 = Y143 


在 构建 图 表 的 工作 即将 完成 之 际 ， 我们 令 第 7 行 的 Delta 指 标 与 布莱克 模型 计算 的 数值 相等 ， 而 定义 第 8 行 的 Delta 价 格 的 指 


令 语言 如 下 : 


ος V132 








ος W132 
人 /二 131 
Y/= Yl131 
V8= V3*™ ντ 
W8=W3*™* WI) 
δα XT 


προ πα ἈΠΤΠ 


9.6 ”Delta 值 的 计算 公式 


关于 Delta 值 ( 即 Delta) 计算 公式 的 细节 性 问题 ,我们 将 在 第 13 章 做 进一步 探讨 ; 现在， 我 们 将 计算 Delta 值 的 标准 公式 输 
入 V151 和 V152 单 元 格 ， 指 令 如 下 : 


V1S1= EXP(~V130* V126) * V140 V152= EXP(~V130 * V126) * V148 


接 下 来 ， 我 们 要 将 上 述 指令 复制 到 整个 Y 列 从 而 完成 这 一 部 分 的 填充 工作 。 


9.7 ”期 权时 间 价 值 与 期 权 费 总 值 的 计算 公式 


现在 ， 剩 下 最 后 一 部 分 工作 ， 即 计算 期 权 的 时 间 价 值 以 及 期 权 费 的 总 金额 。 总 体 来 说 ， 期 权 的 价值 包括 时 间 价 值 与 内 在 价 
值 。 如 果 从 期 权 总 体 价值 当中 刨 去 期 权 的 内 在 价值 ， 那 么 ， 得 出 的 就 是 期 权 的 时 间 价 值 ， 其 计算 公式 之 指令 如 下 : 


V154= -V3* (V5S-(MAX(0,V4-$B$4))) 
W154= W3* (WS-(MAX(0,W4-$B$4))) 
X154=X3*(XS-(MAX(0,$B$4-X4))) 
Υ154-Ξ -Υ3 κ (YS-(MAX(0,$B$4-Y4))) 
L134= SUM(V13S4:Y134) 

V1S5S=—V3* (V6-(MAX(0,V4-$C5$4))) 
W155S= Ψ3 τ (W6-(MAX(0,W4-$C$4))) 
X15SS =X3*(X6-(MAX(0,$C$4-X4))) 
Y155 =—Y3 (TY6(MAX(O SCH 4))) 
ο δώ ΜΗ L353: 190) 


图 9-5 中 所 显示 的 页 面 当中 的 Z154 与 Z155 单 元 格 内 的 数值 ， 就 是 第 3 章 所 复制 表格 中 B9 和 C9 单元 格 中 的 期 权 的 时 间 价 值 。 
同时 ， 为 了 追 迹 期 权 交 易 的 损益 情况 ， 我 们 需要 掌握 流入 、 付 出 的 期 权 费 总 值 一 一 我 们 要 用 单个 期 权 费 乘 以 期 权 的 总 体 份 数 ， 
同时 ， 对 于 期 权 的 多 、 空 双方 头寸 ， 我 们 用 正 负 号 来 显示 ， 其 指令 如 下 : 


ΕΝΩ Yi WoT = WS Wy AlNTSRS TT KX YT 
ἘΥΣ ΝΙ͂58 --Ν3 Ve Ἧ158 W3™" Ν6 ΧΙ58- Χ3 * ΧόΥΙ5δ- 
αρ νων α΄ 


同时 ， 我 们 要 注意 : 图 9-5 显 示 页 面 中 第 157 行 所 展示 的 期 权 费 体现 的 是 零 时 刻 的 现金 流 ，158 行 的 期 权 费 体现 的 是 当前 时 刻 
的 现金 流 ; 正 号 表示 的 是 现金 的 流出 (多 方 头寸 ) ; 负 号 表示 的 是 现金 的 流入 ( 空 方 头寸 ) 。 


第 10 章 ”期 权 投资 结构 模式 


本 章 将 相关 投资 结构 进行 了 扩展 ， 加 入 了 4 种 基本 的 期 权 模式 ， 即 做 多 ( 买 入 ) 看 涨 期 权 、 做 空 〈 卖 出 ) 看 涨 期 权 、 做 多 看 
跌 期 权 、 做 空 看 跌 期 权 。 


同时 ， 本 章 通 过 对 期 权 投 资 结构 的 描述 ， 将 标准 化 的 期 权 净 收 益 图 解 与 相关 概率 分 布 联系 在 一 起 ;再 者 ， 为 了 展示 一 个 可 供 
比较 的 基准 ， 相 应 的 图 表 仍然 包括 股票 的 净 收 益 曲线 以 突出 显示 衍生 金融 产品 (期 权 ) 与 相关 基础 证 券 的 差别 。 本 章 也 开始 探讨 
投资 的 杠杆 与 相应 资金 的 分 配 问 题 一 一 这 一 类 问题 在 期 权 交 易 当 中 表现 得 不 是 很 明显 ， 但 在 股票 投资 中 表现 得 相对 突出 一 些 ， 
另外 ， 对 于 存在 特殊 目的 的 交易 ， 此 类 问题 会 涉及 如 何 定义 相应 的 计量 工具 。 


10.1 看 涨 期 权 多 方 的 投资 结构 


图 10-1 对 股票 投资 结构 与 做 多 看 涨 期 权 的 投资 结构 进行 了 相互 比较 一 一 其 参数 设 定 的 条 件 以 及 基础 资产 股票 的 情况 与 第 8 章 
中 的 图 8-1 和 图 8-2 的 状态 是 一 样 的 ， 即 所 购买 的 股票 份 数 为 100， 当 前 之 交易 价格 100 美 元 / 股 ， 期 权 有 效 期 限 为 1 年 ， 隐 含 波动 
率 是 30%。 












































~ A B ς D E F G H 1 J 

1 当前 时 刻 证 券 类 型 Es 

2 

3 时间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 股票 交易 数量 100 0 0 0 100 相关 证 券 κ 
4 ΜΙ $ 10000 $ 100.00 期 权 执行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 10000 $ 100.00 是 否 含有 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 4 1192 4 1192 4 1192 4 11.92 

6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 $ 11.92 5 1192 $ 1192 $ 11.92 

7 波动 率 30.00% 30.00% 零 时 刻 之 现金 流 4 (10,000.00) 5 ~ $ - $ - 5 (1,192.35) $ (1,192.35) 
8 股价 波动 范围 5 40.00 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 4 - 5 - $ - 9 (1,192.35) $ (1,192.35) 
9 期权 之 时 间 价值 $ (1,192.35) 5 (1,192.35) 收益 〈 或 损失 ) < 5 5 5 5 -~ 5 - 
10 收益 率 〈 平 均 Theta) -11.92% -11.92% 当前 时 刻 Delta 值 8 10000 6 5 4 5 5596 6 55.96 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 5 90.00 59.80% 5% 的 在 险 值 Φ 4,250.00 $ 1,192.35 
I2 

13 | 

14 | 结构 性 证 券 的 相关 头寸 518.000 
ΓΞ 收益 率 : -100，-11.92% 中 概率 日 单一 股票 结构 。 日 证 券 结构 草 +/-1 倍 之 标准 差 B+/-2 倍 之 标准 差 覃 1/3 们 之 标准 产 

16 | a 但 : Delta 值 :55.96 美 元 $15,500 
17 | 540% 收益 概率 : 45.796 收益 概率 ，30.7% ᾿ 
18] ~ 5% 的 在 险 值 :4 250 美 元 。5% 的 在 险 值 ，1,192 美 元 

19 | 913,000 
20, 4.40% 

-- | $10,500 
23) 3.40% 

24| $8,000 
25 | 2.40% 

26 | $5,500 
27 1.4096 

28, 1 

29] 93,000 
30 

31 | ΚΠ 9500 
3 δο 6110 $120— 6130 9140 6150 6160 6170 6180 6190 6200. 9210 5220-5230 6240 [2 000) 
34 

35 

36 9 4,500) 
37 | 

38 | $(7,000) 











图 10-1 看涨 期 权 多 头 之 投资 结构 


图 中 颜色 较 黑 的 阴影 部 分 代表 看 涨 期 权 多 头 的 结构 ， 颜 色 较 浅 并 以 直线 构成 的 部 分 展示 的 是 单一 股票 的 投资 结构 。 一 张 图 表 
上 出 现 的 两 种 结构 图 使 你 能 够 比较 清晰 且 简 捷 地 看 到 股票 多 头 与 看 涨 期 权 多 头 各 自 的 头寸 变化 情况 。 


你 可 以 在 图 表 的 左 侧 发 现 购买 看 涨 期 权 的 优势 ， 即 : 如 果 股 票 价格 跳水 狂 跌 ， 看 涨 期 权 多 方 的 最 大 亏损 是 11.92 美 元 ， 正 好 
是 期 权 费 的 价格 。 另 外 ， 股 票 与 期 权 的 平衡 点 在 88.08 美 元 附近 ， 即 图 中 两 条 净 收 益 曲 线 重 芍 交叉 之 价格 点 处 ， 它 意味 着 : 如 果 


股票 价格 低 于 88.08 美 元 ， 做 多 看 涨 期 权 胜 过 购买 股票 ; 反之 ， 股 价 超过 88.08 美 元 ， 单 纯 购买 股票 的 情况 会 更 好 。 就 单独 购买 股 
票 而 言 ， 股 价 只 要 超过 100 美 元 ， 你 就 可 以 获 利 ; 而 就 购买 看 涨 期 权 而 言 ， 股 价 需要 超过 111.92 美 元 ， 你 才能 获 利 一 一 图 中 相应 
的 标志 点 位 显示 在 期 权 的 净 收 益 曲 线 与 X 轴 的 交汇 之 处 ， 而 购买 该 期 权 支 付 的 11.92 美 元 的 价差 在 股票 净 收 益 和 期 权 净 收益 两 条 
曲线 之 间 形 成 了 一 个 直线 距离 ， 而 这 个 具有 可 视 性 的 直线 距离 代表 着 期 权 的 时 间 价 值 。 


10.1.1 看涨 期 权 的 时 间 价 值 


当 你 购 入 一 份 看 涨 期 权 ， 你 所 要 考虑 的 期 权 价格 由 两 部 分 组 成 : 内 在 价值 和 时 间 价值 一 一 内 在 价值 指 的 是 股票 价格 与 期 权 
执行 价格 之 差 ， 它 的 金额 由 期 权 的 “ 实 值 ”程度 所 决定 ; 时 间 价 值 是 一 个 余额 ， 例 如 : 你 支付 15 美 元 购买 一 份 看 涨 期 权 ， 执 行 
价格 95 美 元 ， 股 票 价格 100 美 元 ， 那么 ， 内 在 价值 是 5 美元 ， 时 间 价 值 就 是 10 美 元 。 时 间 价 值 主要 用 来 衡量 : 如 果 股 票 价格 保持 
在 100 美 元 不 变 ， 那 么 ， 你 在 期 权 上 的 收益 或 开销 应 该 是 多 少 钱 ; 换 句 话说 ， 时 间 价 值 将 时 间 因 子 的 流逝 效应 与 股票 价格 的 变化 
元 素 相互 分 离开 来 。 


图 10-1 中 ， 股 票 价格 与 期 权 执行 价格 相等 ， 因 此 ， 相 关 期 权 的 全 部 价值 都 属于 时 间 价 值 。 而 这 里 我 想 就 期 权 问 一 个 问题 ， 
即 我 是 否 在 为 时 光 的 流逝 而 支付 费用 ， 或 者 ， 我 是 否 因 时 间 的 变化 而 获取 收益 ”如 果 是 这 样 ， 那 应 该 是 多 少 钱 呢 ? 


在 上 述 做 多 看 涨 期 权 的 情境 之 下 ， 我 们 的 答案 是 : 我 们 需要 为 时 间 付费 ， 金 额 是 1192 美 元 。 换 句 话说， 如 果 我 所 购买 的 看 
涨 期 权 的 合约 规模 是 1192 美 元 ， 基 础 资产 股票 在 到 期 日 的 价格 与 当前 价格 相 一 致 (都 是 100 美 元 ) ， 那 么 ， 我 所 支付 的 1192 美 
元 的 金额 就 是 时 间 价 值 。 


10.1.2 ”在 险 资本 的 解析 


及 票 与 期 权 之 间 有 一 个 重要 的 差别 ， 即 对 于 股票 来 说 ， 交 易 的 目的 性 与 资金 的 配置 都 很 正常 ， 也 容易 理解 。 例 如 ， 一 个 投资 
者 或 交易 者 如 果 相 信 股 价 会 继续 攀升 ， 那 他 就 会 做 多 该 只 股票 ; 而 如 果 他 认为 股价 将 会 下 跌 ， 那 他 就 会 不 做 或 做 空 这 只 股票 ; 同 
样 ， 其 仓 内 资金 的 分 配 也 会 根据 相应 的 投资 成 本 而 定 ; 当然， 对 于 一 些 保证 金 交易 来 说 ， 人 存在 着 一 定 比例 的 杠杆 ， 但 其 与 期 权 的 
杠杆 率 相 比 ， 要 低 得 多 。 


对 于 期 权 来 说 ， 其 目的 性 与 资金 的 配置 都 不 是 那么 让 人 一 目 了 然 ， 因 此 ， 与 期 权 相 伴 的 计量 方法 在 特定 的 情境 之 下 就 显得 意 
义 非凡 了， 例如 : 相对 于 长 期 的 战略 性 投资 ， 期 权 可 以 成 为 股票 的 附属 品 ， 也 可 能 是 一 种 投资 的 保障 ， 或 是 一 种 创收 以 及 改变 现 
有 头寸 向 口 风险 的 手段 。 那 么 ， 在 此 复杂 的 情境 之 下 ， 我 们 自然 要 对 期 权 的 运作 方式 与 股票 头寸 项 下 的 股票 和 资产 组 合 的 资金 配 
置 进行 相关 的 比较 。 


另外 一 个 方面 是 : 从 战术 性 交易 的 角度 来 看 ， 期 权 可 以 被 用 来 创设 一 定 程度 的 交易 杠杆 ， 或 者 为 短期 的 投资 提供 一 种 做 单 的 
方向 。 而 在 此 情境 之 下 ， 期 权 最 好 是 作为 一 种 独立 的 金融 工具 来 运行 ， 同 时 ， 定 义 其 风险 和 收益 的 计量 方法 也 要 进行 相应 的 改 
动 。 总 之 ， 无 论 是 哪 一 种 形式 ， 投 资 结构 的 相关 理论 都 会 为 解答 前 述 的 各 类 问题 提供 一 个 可 供 参考 的 框架 ， 其 深层 次 的 意义 是 要 
容纳 两 个 视角 ， 即 展示 期 权 作为 独立 金融 工具 的 运行 状况 ， 同 时 ， 将 其 与 基础 资产 股票 进行 相应 的 比较 从 而 使 投资 结构 得 到 进 一 


步 的 完善 。 


那么 ， 接 下 来 的 问题 就 是 : 我 们 要 如 何 看 待 交易 的 损益 情况 呢 ? 就 本 章 案例 而 言 ， 股 票 在 到 期 日 的 价格 与 其 被 购 进 时 的 价格 
是 一 致 的 ， 都 是 100 美 元 ， 如 果 我 们 视 期 权 为 一 种 单纯 的 投机 行为 ， 那 么 ， 你 的 交易 损失 就 是 100%; 而 如 果 我 们 将 期 权 视 为 股 
票 的 附属 产品 ， 考 虑 到 你 支付 了 10000 美 元 所 购买 的 股票 ， 而 且 是 实 盘 的 现金 交易 ， 那 么 ， 你 仓 内 资金 配置 的 损失 率 就 是 
11.9296, 


如 果 我 们 进行 期 权 的 杠杆 交易 ， 购 买 8 份 期 权 合约 (而 不 是 只 购买 一 份 合约 ， 近 似 地 等 于 10000 美 元 +11.92 美 元 ) ， 而 且 进 


行 的 是 虚 盘 式 的 非 现金 交易 ， 那 么 ， 你 的 亏损 就 是 100% 的 期 权 费 。 此 种 情况 说 明 : 我 们 需要 从 交易 目的 和 在 险 资 本 的 角度 对 相 
应 计量 工具 进行 深层 次 的 解析 。 

图 10-1 中 ，B10 单 元 格 与 C10 单 元 格 的 数值 是 -11.92%， 它 们 是 基于 10000 美 元 的 资本 配置 而 计算 得 出 的 ， 所 以 这 10000 美 
元 就 成 为 分 母 项 。 有 些 人 倾向 于 通过 确定 诸如 在 险 值 或 最 大 损失 金额 的 方法 对 交易 中 的 在 险 资本 进行 定义 ， 然 而 这 些 计 量 手段 不 
那么 直观 ， 而 且 其 预 设 的 前 提 条 件 是 我 们 的 资本 运作 属于 投资 或 交易 项 目 ; 由 于 本 书 的 重点 在 于 : 我 们 要 将 单一 股票 的 持仓 头寸 
与 相关 结构 性 证 券 进行 比较 ， 而 此 证 券 也 包含 了 股票 这 种 基础 资产 ， 所 以 我 将 在 险 资本 定义 为 : 对 结构 性 证 券 进行 的 净 额 投资 。 


10.1.3 ”信用 买 权 与 保护 性 看 跌 期 权 


为 了 区 分 将 期 权 作 为 股票 的 衍生 品 和 将 期 权 本 身 作为 一 种 投机 的 金融 产品 ， 我 们 引入 了 信用 买 权 这 个 专业 术语 。 此 概念 是 
指 : 将 某 种 现金 流 (包括 债券 ) 与 看 涨 期 权 的 多 头 结合 在 一 起 ， 无 论 现金 还 是 债券 都 被 视 为 仓 内 头寸 的 持 有 资本 或 资产 。 


由 于 同样 的 原因 ， 我 们 引入 了 保护 性 看 跌 期 权 的 概念 ， 它 是 由 股票 的 多 头 与 看 跌 期 权 的 多 头 构造 而 成 ， 它 的 作用 是 为 购 入 股 
票 的 多 方 提供 相应 的 保险 措施 ;对 于 那些 并 不 持 有 股票 ， 赌 定 股价 下 跌 而 购买 看 跌 期 权 的 多 方 ， 我 们 则 视 其 操作 为 投机 。 





言 用 买 权 与 保护 性 看 跌 期 权 从 投资 结构 上 看 是 相等 的 ( 即 <+ Xe ”= p+5 一 一 译 者 注 ) ， 这 是 看 跌 -看 涨 期 权 平价 理念 ， 具 
体 细节 将 在 第 11 章 “ 持 保 型 看 涨 期 权 、 飞 磨 期 权 套利 及 合成 证 券 套利 ”里 进行 更 深层 次 的 解读 。 


10.1.4 年 化 Theta 均 值 


Theta 值 是 期 权 购买 者 随 着 每 一 天 时 间 的 推移 而 损失 的 价值 一 一 该 指标 可 以 通过 相应 的 公式 加 以 计算 (相应 公式 : 9- 名 4 代 
表 的 是 期 权 价格 一 一 译 者 注 ) ; 或 者 ， 你 也 可 以 于 期 权 到 期 之 前 ， 在 期 权 定价 模型 中 ， 将 日 期 由 365 置 换 成 364。 除 了 计算 每 天 
的 Theta 值 以 外 ， 笔 者 还 想 追 迹 另外 一 个 相关 指标 ， 即 年 化 Theta 均 值 ， 图 10-1 中 的 B10 和 C10 单 元 格 内 对 此 进行 了 相应 的 展 


7». 


年 化 Theta 均 值 的 确定 过 程 是 : 用 期 权 的 时 间 价 值 (位 于 B9 和 C9 单元 格 ) 除 以 截至 期 权 到 期 日 之 前 的 所 剩余 的 天 数 ， 然 后 
再 将 相应 数值 进行 年 化 处 理 而 得 出 结果 。 该 指标 是 基于 仓 内 头寸 中 的 资本 配置 ， 且 以 百分比 的 形式 表现 出 来 。 本 章 案例 中 : 剩余 
的 期 限 恰好 是 一 年 ， 已 经 进行 了 年 化 处 理 ， 所 以 相应 的 Theta 均 值 =-1192 美 元 +10000 美 元 =-11.92%。 如 此 则 意味 着 : 如 果 我 
们 将 购买 的 期 权 产 品 持 有 一 年 ， 那 么 ,我 们 所 要 支付 的 相应 时 间 价 值 所 占 的 比率 是 11.92% 一 一 这 里 ， 负 号 代表 我 们 需要 支付 的 
时 间 价 值 ， 正 号 代表 我 们 获得 的 时 间 价 值 。 





10.1.5 ”Delta 值 


图 10-1 中 100 份 股票 所 对 应 的 期 权 头 寸 之 Delta 值 是 55.96 美 元 。 在 期 权 到 期 之 前 的 任意 时 间 段 内 ， 期 权 价值 的 变化 不 会 对 基 
础 资产 价格 产生 影响 ; 然而， 如 果 基 础 资产 股票 的 价格 上 涨 了 1 美元 / 股 ，100 份 股票 的 头寸 金额 将 增加 100 美 元 ， 同 时 ，Delta 值 
为 55.96 美 元 ， 即 : 相对 于 100 份 股票 总 价值 的 变化 ， 期 权 价 格 上 升 了 55.96 美 元 ,或 者 说 ， 上 升 了 55.96% (55.96 美 元 + 100 美 
元 ) ， 而 且 我 们 有 一 年 的 时 间 等 待 股票 价格 超过 期 权 的 执行 价格 。 在 对 期 权 的 解析 方面 ， 如 何 理 解 其 价值 变化 的 即时 和 滞后 效应 
是 至 天 重要 的 。Delta 数 值 的 变化 与 期 权 的 剩余 期 限 、 基 础 资产 的 价格 水 平 以 及 波动 率 相 互 关联 ， 而 相关 的 模型 公式 将 前 述 的 这 
些 要素 融 合 在 一 起 从 而 确定 相应 的 Delta 数 值 ; 自然 ， 我 们 也 可 以 根据 不 同 的 情境 变化 利用 相关 定价 模型 对 Delta 值 进行 调整 ， 更 
多 的 细节 将 在 第 13 章 中 做 进一步 探讨 。 


虽然 Delta 值 有 多 重 意 义 的 解读 ， 不 过 我 倾向 于 一 种 看 法 ， 即 Delta 数 值 与 购 入 股票 的 份 数 是 相等 的 一 一 此 种 解读 只 有 在 股 
票 价 格 围绕 当期 价格 上 下 波动 时 是 正确 的 ;， 然 而， 我 们 要 注意 : 如 果 我 们 在 一 个 较 窄 的 波幅 内 设 定 相 应 的 股票 价格 ,那么 ，100 


份 看 涨 期 权 的 价格 与 56 张 股票 的 总 价值 是 近似 地 相等 ， 即 如 果 股 票 价格 上 涨 1 个 美元 ， 从 100 美 元 升 至 101 美 元 ,那么 ， 从 56 张 
股票 的 交易 之 中 ， 你 可 以 赚 取 56 美 元 ， 你 也 可 以 从 100 份 看 涨 期 权 的 交易 中 大 约 获 利 56 美 元 。 


10.1.6 平衡 交叉 点 /相关 概率 


构建 结构 性 证 券 的 过 程 就 是 再 塑 相关 的 净 收 益 曲 线 ， 那 么 ， 出 现 一 个 交叉 的 平衡 点 就 不 可 避免 了 。 交 叉 平衡 点 是 一 种 股票 芯 
价格 点 位 ， 在 其 一 侧 ， 单 一 股票 的 头寸 表现 更 好 ; 在 其 男 一 侧 , 结 构 证 券 的 表现 更 好 。 本 章 案例 中 ， 交 又 平 衡 点 居于 股票 的 最 低 
价位 区 ， 在 此 范围 内 ， 单 一 股票 的 头寸 比 模式 化 的 结构 性 证 券 具有 更 高 的 价值 。 


图 10-1 中 ， 交 叉 价 格 点 位 很 明显 地 位 于 85~ 90 美 元 之 间 ， 由 于 我 们 目前 所 接触 的 结构 证 券 比较 简单 ， 因 此 ， 我 们 可 以 很 容 
易 地 计算 出 交叉 平衡 点 的 所 在 位 置 ， 即 88.08 美 元 处 ， 它 是 由 100 美 元 的 股票 价格 减 去 11.92 美 元 的 看 涨 期 权 费 而 得 出 的 。 在 更 加 
复杂 的 结构 当中 ， 计 算 交 叉 点 的 价位 以 及 确定 超越 其 点 位 的 概率 同样 很 方便 ， 图 10-2a 与 图 10-2b 包 含 了 一 个 样本 格式 ， 其 主要 
任务 就 是 确定 相关 交叉 平衡 点 的 价位 以 及 股票 价格 超过 该 平衡 点 的 概率 。 相 应 各 列 涵盖 了 基础 证 券 的 收益 概率 以 及 相关 期 权 的 收 
益 概率 ; 在 电子 表格 的 显示 界面 上 ， 定 价 模型 的 基本 运算 由 计算 引擎 和 净 收 益 计算 工具 来 完成 ， 交 叉 平 衡 点 /概率 及 其 他 模块 主 
要 用 来 对 不 同方 面 的 计算 结果 进行 简单 的 存 取 与 处 理 。 


图 10-2 的 前 三 列 属 于 交叉 平衡 点 /概率 模块 : 股票 价格 位 于 AJ 列 ， 单 纯 股 票 的 净 收 益 额 位 于 AK 列 ， 结 构 性 证 券 的 净 收 益 位 于 
AL 列 。 注 意 : 此 三 列 的 数据 是 从 相应 的 计算 引擎 和 净 收 益 计 算 工 具 中 拉 入 的 ， 其 指令 如 下 : 


AJl3=013 AK13= Ul3 νο τα 


交叉 平衡 点 ”单一 股票 头寸 结构 性 证 券 头 寸 “交叉 点 位 “交叉 点 对 应 之 概率 股票 收益 概率 ”结构 性 证 券 
之 收益 概率 

数据 来 源 数据 来 源 数据 来 源 

Q 列 Q 列 Q 列 


单一 股票 头寸 ， 单一 股票 头寸 ， 前 提 : 前 提 : 
数据 来 源 数据 来 源 数据 来 源 表现 更 好 的 价 ， 之 更 佳 状况 所 ， 风险 中 性 风险 中 性 
O 列 U 列 Z 列 位 区 间 对 应 的 概率 值 单一 股票 头寸 ， 结构 性 证 券 
的 收益 概率 的 收益 概率 
服从 均匀 分 布 ， 单 一 股票 头寸 ， 结构 性 证 券 
的 股票 价格 ”的 损益 金额 ΗΛΙ Φ 90.00 59.896 42.496 30.796 
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α) 
102 ”交叉 平衡 点 位 及 相应 概率 的 计算 
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τα 性 证 券 
之 收益 概率 







AO | 


ο... 交 又 平衡 点 。 单一 股票 头寸 结构 性 证 券 头寸 。 交叉 点 位 ”交叉 点 对 应 之 概率 股票 收益 概率 


NY 





单一 股票 头寸 ,单一 股票 头寸 | 前提: 前 提 : 
| 了 | 数据 来 源 数据 来 源 数据 来 源 表现 更 好 的 价 之 更 佳 状况 所 ” 风险 中 性 风险 年 入 
8 ἃ O 列 U 列 Z 列 位 区 间 对 应 的 概率 值 ”单一 股票 头寸 “结构 性 证 券 
9 的 收益 概率 “的 收益 概率 
10 | 服从 均匀 分 布 “ 单一 股票 头寸 ”结构 性 证 券 

11 | 的 股票 价格 。 的 损益 金额 ”的 损益 金额 6 90.00 59.890 42.4% 30.7% 
12 ᾿ 

52 6513750 $ 3,750 $ 2,558 $ 137.50 0.01161 0.01161 0.01161 
53|$ 140.00 $ 4,000 6 2,808 $ 140.00 0.01059 0.01059 Ο.01059 
54| $ 14250 $ 4,250 $ 3,058 $ 14250 0.00963 0.00963 € 0.00963 
55|$ 145.00 $ 4,500 $ 3,308 4 145.00 0.00875 Ο.00875 Ο.00875 
56 4 14750 $ 4750 $ 3,558 $ 147.50 0.00793 0.00793 Ο.00793 
57 6 150.00 $ 5,000 $ 3,808 $ 150.00 0.00718 | 0.00718 Ο.00718 
58 615250 $ 5250 $ 4058 $ 152.50 0.00649 0.00649 Ο0.00649 
59 6 155.00 $ 5,500 $ 4,308 $ 15500 0.00586 0.00586 0.00586 
60 4915750 49 5750 $ 4,558 $ 157.50 0.00529 Ο.00526 0.00529 
61|$ 160.00 6 6,000 6 4,808 $ 160.00 ' 0.00476 0.00476 0.00476 
62|$ 162.50 $ 6,250 $ 5058 $ 162.50 0.00429 0.00429 0.00429 
[63 916500 $ 6,500 $ 5,308 $ 165.00  0.00385 0.00385 0.00385 
[64 9 167.50 $ 6,750 $ 5,558 $ 167.50 0.00346 0.00346 0.00346 
65|$ 170.00 $ 7,000 $ 5,808 $ 170.00 0.00311 0.00311 € 0.00311 
661 $ 17250 6 7250 $ 6,058 $ 172.50 0.00278 0.00278 € 0.00278 
67 5 17500 $ 7500 $ 6,308 4 175.00 0.00249 0.00249 Ο0.00249 
68 $ 177.50 4 7,750 $ 6558 5 177.50 0.00223 Ο.00223 Ο.00223 
69 $ 180.00 6 8,000 6 6808 5 180.00 0.00200 0.00200  ϱ0.00200 
70 9 182.50 4 82250 $ 7,058 $ 182.50 0.00179 Ο.00179 ”0.00179 
71 4518500 6 8,500 6 7,08 5 18500 0.00160 0.00160 Ο.00160 
72) 49 187.50 $ 8,750 6 7,558 5 187.50 0.00143 0.00143 Ο0.00143 
73 $ 190.00 5 9000 6 7808 56 190.00 0.00127 0.00127 Ο.00127 
74 | $ 19250 6 9250 $ 8,058 $ 192.50 0.00114 Ο.00114 Ο.00114 
75 4 19500 $ 9,500 $ 8308 4 195.00 0.00101 0.00101 € 0.00101 
76 4919750 $ 9,750 $ 8,558 $ 197.50 Ο.ΟΟΟΘΟ | 0.00090 € 0.00090 
77|$ 200.00 $ 10,000 $ 8,808 $ 200.00 0.00081 0.00081 € 0.00081 
78 920250 $ 10,250 $ 9,058 $ 202.50 0.00072 0.00072 0.00072 
79 $ 205.00 $ 10,500 $ 9,308 6 205.00 0.00064 0.00064 0.00064 
80 4 207.50 $ 10,750 $ 9,558 $ 207.50 0.00057 0.00057 ϱ.00057 
81 5 210.00 $ 11,000 $ 9,808 5 210.00 0.00051 Ο.0005: Ο.00051 
82 ς 212.50 6 11,250 $ 10,058 $ 212.50 0.00045 0.00045 Ο0.00045 
83 $ 215.00 $ 11,500 $ 10,308 4 215.00 0.00040 0.00040 Ο0.00040 
84. 5 217.50 $ 11,750 $ 10,558 $ 217.50 0.00036 0.00036 0.00036 
85|$ 220.00 $ 12,000 $ 10,808 9 220.00 0.00032 0.00032 0.00032 
86 59 222.50 $ 12250 $ 11058 $ 222.50 0.00028 0.00028 € 0.00028 
87|$ 225.00 6 12,500 $ 11,308 9 225.00 0.00025 0.00025 0.00025 
88| $ 227.50 $ 12750 6 11,558 $ 227.50 0.00022 Ο.00022 0.00022 
89.4 230.00 $ 13,000 $ 11,808 $ 230.00 0.00020 0.00020 ϱ0.00020 
90 | $ 232.50 65 13,250 $ 12,058 $ 232.50 0.00018 0.00018 0.00018 
91 $ 235.00 $ 13,500 6 12,308 $ 235.00 0.00016 0.00016 0.00016 
92| $ 237.50 9 13,750 $ 12,558 $ 237.50 0.00014 Ο.00014 0.00014 
93|$ 240.00 $ 14,000 $ 12,808 $ 240.00 0.00114 0.00114 Ο.00114 
94 

95 $ 90.00 0.59799 0.42420 0.30672 


b) 





图 10-2 (18) 
那么 ， 接 下 来 的 四 列 就 要 回答 以 下 这 几 个 问题 : 
1. 单 一 股票 之 净 收 益 较 高 区 域 的 价格 点 位 在 哪里 ? 
2. 上 述 价格 点 位 对 应 的 概率 值 是 多 少 ? 
3. 单 一 股票 收益 的 概率 有 多 大 ? 
4. 结 构 证 券 的 收益 概率 是 多 少 ? 


图 中 AM 列 将 结构 性 证 券 的 净 收 益 与 股票 的 净 收 益 进行 了 比较 ， 同 时 ， 此 列 也 展示 了 股票 运行 状况 比 结构 证 券 更 好 的 各 个 价 
格 点 位 ， 而 显示 页 面 当 中 的 AM 列 最 低 一 行 的 AM95 单 元 格 的 数据 便 是 交叉 平衡 点 位 所 对 应 的 股票 价格 ; 当 AM 列 是 空格 时 ，AN 
列 也 会 是 空格 ; 如 果 AM 列 不 是 空格 ，AN 列 的 数据 就 等 于 从 计算 引擎 当 中 所 提取 的 概率 值 ， 而 AN95 单 元 格 内 的 数值 等 于 各 离散 
概率 的 加 权 值 ， 在 显示 页 面 中 体现 为 交叉 平衡 点 位 所 对 应 的 概率 值 ， 在 上 图 中 ， 其 数值 是 59.8%; AO 列 展示 的 是 使 单纯 股票 交 
易 产 生 收 益 的 各 价位 点 所 对 应 的 概率 值 ， 其 数值 运算 的 计量 方法 同样 是 图 表 后 四 列 当中 的 一 项 重要 内 容 。 


股票 价格 可 能 等 于 或 高 于 交叉 平衡 点 价格 的 概率 值 是 等 于 或 高 于 90 美 元 的 各 个 可 能 发 生 的 价格 点 位 所 对 应 的 离散 概率 的 加 
权 值 ， 这 个 代表 股票 可 能 会 产生 盈利 的 概率 值 是 42.49%， 展 示 在 AO95 和 AO11 单 元 格 ; 而 结构 性 证 券 可 能 产生 伪 利 的 股票 价格 
点 位 要 等 于 或 高 于 111.92 美 元 ， 其 所 对 应 的 概率 是 30.67%， 显 示 在 AP95 和 AP11 单 元 格 。 


上 述 程序 指令 在 图 10-2 的 第 13 行 由 AM 列 贯穿 至 AP 列 ， 其 编码 语言 如 下 : 


AM 13=IF(AK13 >= AL13, AJ13," ") AN13 = IF(AM13 =" " Q13) 
ΑΟΙ3 = TEAK1330 TI 3) 
ΑΡΙ3 -ΙΕ(ΔΙ,13»0,ΟΙ3,"") 


将 上 述 指令 自 图 中 第 13 行 复制 到 第 93 行 ， 且 在 第 95 行 插入 如 下 指令 : 


AM95=MIN(AM13:AM93) 
AN95= SUM(AN13:AN93) 


AO95 = SUM(A013:AO93) 
AP95 = SUM(AP13:AP93) 


我 在 这 里 需要 指出 一 个 技术 性 的 问题 : 如 前 所 述 ， 我 们 创设 的 模型 所 采信 的 概率 是 风险 中 性 的 ， 而 依据 风险 中 性 原则 计算 的 


概率 并 没有 包含 上 升 趋势 的 、 股 价 运行 的 漂移 率 ， 从 较 长 期 来 看 ， 在 诸如 资本 资产 定价 与 套利 模型 当中 ， 对 于 期 权 定价 模型 而 
言 ， 对 上 升 趋势 的 漂移 率 的 预期 是 合理 的 ; 即使 投资 期 限 较 短 ， 你 也 要 有 这 样 一 个 认 知 ， 即 无 论 是 技术 面 还 是 基本 面 的 分 析 ， 对 
股价 运行 的 预期 都 是 向 上 看 的 。 


在 更 加 高 级 的 模型 中 (不 包括 在 本 书 之 中 ) ， 开 发 者 有 可 能 将 基于 无 风险 利率 计算 的 风险 中 性 概率 与 基于 行情 趋势 而 设 定 的 
概率 区 别 开 来 ， 例 如 : 如 果 我 们 设 定 预 期 收益 率 是 8% (但 是 在 期 权 定价 中 ， 却 将 相应 收益 率 与 无 风险 0 利率 相 链接 ) ， 本 章 案例 
中 一 年 之 后 的 期 权 交 易 可 能 获取 收益 的 概率 就 是 40%， 而 不 是 31%。 如 果 期 权 的 期 限 较 短 ， 前 述 的 两 种 概率 测算 模式 的 差别 不 
大 ; 而 一 旦 我 们 要 对 股票 和 与 其 相关 的 结构 性 证 券 进行 比较 时 ， 由 于 股票 和 结构 性 证 券 的 计量 方法 相同 ， 所 以 两 者 的 差 值 会 更 加 
接近 基于 趋势 分 析 方 法 所 计算 的 结果 。 总 之 ， 在 实践 当中 ， 我 们 需要 清楚 的 一 点 是 : 单一 股票 或 单一 结构 的 证 券 所 对 应 的 概率 值 
在 一 个 较 长 的 期 限 内 有 可 能 被 忽视 。 


10.1.7 5% 水 平 的 在 险 值 


在 本 章 案例 中 的 在 险 值 水 平 是 1192 美 元 ， 正 好 是 所 支付 的 期 权 费 ， 虽 然 1192 美 元 的 损失 金额 位 于 5% 的 概率 分 布 的 尾部 区 
域 ， 我 们 也 可 以 说 它 是 正确 的 ， 但 是 对 于 做 多 期 权 来 说 ， 在 险 值 的 意义 不 大 ， 因 为 损失 金额 是 有 上 限 的 。 事 实 上 ， 即 使 股票 价格 
的 波动 幅度 较 大 ， 在 险 值 的 水 平 也 不 会 影响 计算 的 结果 ， 图 10-2 中 最 大 的 损失 金额 出 现在 第 37 行 ， 它 是 从 图 8-3 中 第 37 行 提取 
的 ， 而 这 个 累积 概率 值 是 58%， 即 在 险 值 水 平 达到 58% 时 ， 损 失 金 额 仍然 是 1192 美 元 ， 这 是 多 头 期 权 吸引 人 的 地 方 一 一 你 因 股 
价 下 跌 而 遭受 的 损失 被 提前 锁定 了 。 即 使 很 少 向 投资 者 推荐 期 权 产 品 的 著名 评论 家 吉姆 . 柯 来 梅 也 不 得 不 认可 深度 实 值 看 涨 期 权 
股票 的 一 个 替代 品 〈 相 对 于 平价 期 权 和 虚 值 期 权 来 说 ， 深 度 实 值 期 权 的 时 间 价 值 相对 较 低 ， 因 此 你 不 必 为 时 间 的 流逝 而 付出 太 
) 。 


κ 部 


10.1.8 ”投资 结构 中 是 否 包含 股票 ? 


你 可 能 注意 到 图 10-1 中 的 J 列 有 一 个 新 的 指示 器 ， 我 之 所 以 添加 这 个 转换 功能 的 目的 是 : 使 你 在 对 投资 结构 进行 定义 时 ， 能 
够 选择 或 排除 E 列 当中 的 股票 选项 一 一 如 果 你 在 J5 单 元 格 选择 N (Νο) ， 那 么 ， 股 票 就 会 被 排除 在 外 ， 你 的 证 券 结 构 就 会 由 F-| 
列 中 的 数据 来 定义 ; 如 果 你 选择 的 是 Y (Yes) ， 那 么 ， 股 票 就 成 为 证 券 结构 的 一 个 组 成 部 分 ， 且 此 结构 就 会 由 E-| 列 来 定义 。 本 
章 探讨 的 证 券 结 构 中 只 有 期 权 ， 所 以 我 将 显示 器 调 至 N; 而 下 一 章 探讨 的 是 持 保 型 看 涨 期 权 ， 此 类 产品 包含 股票 的 多 头 与 看 涨 期 
权 的 空头 ， 所 以 在 相应 的 情境 之 下 ， 显 示 器 要 调 人 至 Y。 


10.2 看涨 期 权 空 方 的 投资 结构 


当 你 卖 出 一 份 看 涨 期 权 合约 时 ， 你 会 收 到 1192 美 元 的 期 权 费 ， 在 本 章 的 情境 之 下 ， 如 果 股 票 价格 于 期 权 到 期 日 低 于 100 美 
元 ， 你 所 获取 的 最 大 收益 就 是 1192 美 元 ; 作为 空 方 ， 你 的 损失 发 生 在 股票 价格 高 于 111.92[1] 美 元 时 ， 由 于 股票 价格 上 升 的 空间 
就 有 无 限 性 ， 因 此 你 的 损失 也 是 无 限 的 ， 图 10-3 显 示 了 相应 的 净 收 益 曲 线 。 






























人 ο Ε Ε ς 
1 当前 时 刻 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 “看跌 期 权 多 头 ， 看跌 期 权 空头 “看涨 期 权 空头 “看 涨 期 权 多 头 
2 
3 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 ”上 股票 交易 数量 100 0 0 100 0 所 含 证 券 
和 对 “股票 价格 $ 100.00 5 100.00 期 权 执行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 是 否 包 括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 $ 1192 $ 1192 5 1192 5 11.92 
6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 $ 1192 4 1192 5 1192 6 11.92 
7 波 5 动 率 30.0096 30.009ο 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ - 5 - $ 119235 5 - $ 119235 
8 股价 波动 范围 5 4000. 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 $$ (10,000. .00) 5 5 $ 119235 5 5 1192.35 
9 期权 之 时 间 价 值 $ 1,192.35 5 1,192.35 收益 (或 损失 ) 5 5 5 5 = 5 5 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) 100.0096 100.00% ”当前 时 刻 Delta 值 5 100. 00 56 5 5 (55.96) 5 5 (55.96), 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 $ 107.50 36.259% 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 5,750.00 | 
12 
13 | 
14 单 结构 性 证 券 的 相关 头寸 $18,000 | 
15 收益 率 ，100，13.5% αμ 日 单一 股票 结构 日 证券 结构 和 +/-1 倍 之 标准 差 +/-2 信 之 标准 差 看 +/-3 倍 之 标准 差 

: Delta 值 : -55.96 美 元 | 
17 收益 概率 :45.7% 人 .9637 $15,500 | 
18] ΗΝ 5% 的 在 险 值 :4 250 美 元 必 总 概率 : 693% | 
τ 6 的 在 下 sm% 的 在 险 值 : 5750 美 元 $13,000 | 
20 | 4.40% | 
21 | 
22 910,500 | 
23 3.40% | 
24 $8,000 | 
25 | 2.40% | 
26 $5,500 | 
27 οκ « : 111 1. | 
24 ᾿ 中 53000. | 
5 ES 办 asggsg 夫 mm dd | 
30 040% συ «ε«ὐῑξ so 
32 | 
33 5! 5100 5110 9120 0 9140 6150 9160 9170 9180 6190 9200 95210 9220 9230 0 (2.000) | 
34 | 
35 | 
36 $(4,500) | 
37 
38. τ οί7,000) | 


图 10-3 看涨 期 权 空 头 之 投资 结构 


如 果 你 既 卖 出 了 看 涨 期 权 又 买 进 了 基础 股票 资产 ， 那 你 的 期 权 属 于 持 保 型 看 涨 期 权 ; 而 如 果 你 仓 内 没有 股票 头寸 ， 那 你 的 期 
权 就 是 非 持 保 的 ， 或 者 说 ， 你 的 期 权 风 险 是 完全 敞 口 的 。 一 些 金融 中 介 公 司 是 允许 那些 缺乏 经 验 的 投资 者 购买 持 保 期 权 产 品 的 ， 
因为 期 权 和 股票 所 构成 的 投资 组 合 比 单纯 的 股票 投资 要 稳妥 一 些 ; 另 一 方面 ， 卖 出 完全 敞 口 的 看 涨 期 权 需 要 更 高 水 平 的 交易 等 级 
(是 为 经 验 丰 富 的 期 权 投 资 者 准备 的 ) ， 因 为 对 于 看 涨 期 权 来 说 ， 潜 在 的 损失 是 无 限 的 ， 股 票 价格 上 升 的 空间 也 是 无 限 的 。 


10.2.1 “看涨 期 权 空头 的 时 间 价值 


由 于 本 章 情境 之 下 期 权 的 内 在 价值 为 0%， 因 此 期 权 费 的 价格 就 是 时 间 价 值 。 与 做 多 看 涨 期 权 不 同 ， 你 不 用 为 时 间 的 流逝 而 支 
付费 用 ， 你 反而 因 时 光 的 流逝 而 获得 收益 。 如 果 股 票 价格 在 期 权 到 期 日 是 100 美 元 ， 你 获得 1192 美 元 后 ， 时 间 价 值 于 期 权 到 期 之 
时 归于 0 点 。 


此 类 期 权 最 有 意义 的 一 个 方面 是 可 以 因 时 间 的 流逝 而 获 利 ， 我 们 不 考虑 股价 的 运行 情况 ， 在 期 权 到 期 日 ， 它 的 时 间 价 值 就 是 
0。 由 于 此 种 收益 来 自 于 时 间 的 变化 而 不 是 基础 资产 价格 的 变化 ， 我 们 可 以 将 时 间 价 值 与 其 他 的 与 时 间 相 关联 的 收益 指标 进行 比 
较 一 一 我 们 用 Theta 值 比 上 期 权 的 利率 、 再 比 上 固定 收益 率 、 再 比 上 基础 资产 的 红利 率 ， 我 们 会 发 现 潜在 的 Theta 收 益 率 要 比 利 
率 和 红利 率 高 出 很 多 。 


现在 我 们 返回 本 章 案例 所 设 定 的 情境 之 下 ， 已 知 条 件 是 : 投资 组 合 的 资金 配置 是 10000 美 元 ， 当 你 卖 出 一 份 看 涨 期 权 合约 ， 
你 的 收入 是 1192 美 元 ， 这 样 ， 你 的 投资 是 8808 美 元 ， 如 果 期 权 于 到 期 日 处 于 虚 值 状态 〈 即 股票 价格 低 于 100 美 元 ) ， 你 的 投资 
收益 率 就 是 : 1192 美 元 *8808 美 元 =13.5%。 


较 高 的 Theta 收 益 率 伴随 着 较 高 的 波动 率 ， 同 样 ， 其 年 化 数值 在 较 短 的 期 权 期 限 内 也 会 显得 比较 高 。 一 个 月 两 个 月 的 期 权 与 
一 年 期 的 期 权 相 比 ， 其 潜在 的 Theta 收 益 率 会 很 明显 地 高 出 很 多 ， 因 为 在 较 短 的 时 间 内 ， 时 间 流 逝 的 速率 非常 快 。 


10.2.2 看 涨 期 权 空 头 的 Delta 值 


空头 期 权 的 Delta 值 与 多 头 期 权 的 正好 相反 〈 即 正 负 方 向 相反 一 译 者 注 ) ， 其 所 指示 的 意义 是 ; 空头 期 权 的 价值 方向 与 股 
票 价格 的 运行 正好 是 背道而驰 的 。 然 而 至 少 在 股价 波动 范围 较 小 的 情况 下 ， 看 涨 期 权 空头 的 Delta 值 仍然 与 股票 的 分 数 是 相等 的 
(近似 地 相等 一 译 者 注 ) 。 


0 原 书 疑 有 误 ， 应 为 11.92 美 元 。 一 -一 编者 注 。 


10.3 看跌 期 权 多 方 的 投资 结构 


图 10-4 阐 述 了 看 跌 期 权 多 方 的 投资 结构 模式 以 及 相应 的 计量 方法 。 











~ 
1 看 跌 期 权 多 头 ” 看 跌 期 权 空头 
2 
3 时 间 步 长 (以 天 计 )》 365 365 ”股票 交易 数量 100 100 0 0 0 所 含 证 券 
4 “股票 价格 $ 100.00 $ 100.00 期权 执行 价格 4 100.00 4 100.00 9 100.00 4 100.00 “是否 包括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.009% ” 零 时 刻 之 期 权 价格 ”地 100.00 4 1192 4 1192 4 1192 4 11.92 
6.“ 0.0096 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 11.92 5 11.92 5 1192 4 11.92 
7 | 波动 率 30.0096 30.005 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ (1,192.35) $ - $ - 5 - 5 (1,192.35) 
8. 股价 波动 范围 5 4000. 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 4 (1,192.35) 5 - 5 - 5 - $ (1,192.35) 
9 期 权 之 时 间 价 值 $ (1,192.35) $ (1,192.35) 收益 (或 损失 ) $ - $ - $ 5 5 5 - 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) ”~100.00% -100.00% 当前 时 刻 Delta 值 $ 100.00 $ (44.04) 5 5 5 5 (44.04) 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 3 95.00 52.61% 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 1,192.35 
12 
13 | 
141 单一 股票 头 才 之 相关 参数 结构 性 证 券 的 相关 头 二 518,000 
15 GAO% 收益 率 : 0% 收益 率 : -100,-11.92% 下 概率 日 单一 股票 结构 ”日 证 券 结构 强 +/-1 倍 之 标准 差 号 +/-2 倍 之 标准 差 看 +/-3 倍 之 标准 差 
17. Delta 值 ，100 美 元 Delta 值 :-44.04 美 元 $15,500 
18 | 5.40% ”收益 概率 : 45.7% 收益 概率 :40.2% 

RA Ne 
19 | 5% 的 在 险 值 : 4 250 美 元 5% 的 在 险 值 ，1 192 美 元 $13,000 


$10,500 














图 10-4 看跌 期 权 多 头 之 投资 结构 


做 多 看 跌 期 权 一 般 被 视 为 一 种 保险 性 质 的 产品 ， 从 概念 上 讲 ， 其 与 一 个 房 主 购买 一 份 保单 以 防止 自己 的 房屋 被 火灾 或 其 他 灾 
害 所 侵蚀 的 做 法 没什么 两 样 。 做 多 看 跌 期 权 的 目的 就 是 为 现 有 的 股票 头寸 加 一 个 保险 。 大 多 数 的 人 对 房 主 购买 房屋 保险 产品 是 认 
可 的 ,党 得 这 种 做 法 是 精明 的 ; 然而 ,很 少 有 人 用 看 跌 期 权 为 相关 的 投资 组 合 添加 保障 性 措施 ， 因 为 它 的 成 本 过 高 。 一 份 标准 化 
房产 保险 的 成 本 一 般 都 低 于 房产 总 价值 的 1%; 而 按照 我 们 所 设 定 的 参数 条 件 ， 购 买 看 跌 期 权 成 本 要 占 到 股票 总 价值 的 12% (对 
于 那些 想 用 看 跌 期 权 为 其 投资 添加 保险 的 投资 者 来 说 ， 最 大 的 挑战 是 如 何以 较 低 的 成 本 获取 一 份 看 跌 期 权 的 合约 ) 。 


图 10-4 中 的 在 险 值 水 平 是 1192 美 元 ， 与 看 涨 期 权 多 头 的 水 平 是 相同 的 ， 它 们 的 区 别 在 于 : 看 跌 期 权 多 头 损失 的 产生 是 由 于 
股票 价格 的 走高 。 与 看 涨 期 权 多 方 的 头寸 一 样 ， 因 相应 曲线 的 构造 所 致 : 看 跌 期 权 的 在 险 值 在 相关 性 方面 大 都 是 不 连续 的 ， 其 在 
100 美 元 和 240 美 元 处 的 损失 水 平 是 一 样 的 。 因 此 ， 从 技术 层面 上 讲 ，5% 在 险 值 即 1192 美 元 的 水 平 是 正确 的 ， 同 时 ， 股 票 价格 
即使 走 得 更 高 ， 对 多 方 而 言 ， 其 在 险 值 的 水 平 也 不 会 发 生变 化 。 因 此 在 我 们 思考 相关 风险 的 时 候 ， 我 们 可 以 把 此 种 状态 下 的 在 险 
值 视 为 损失 的 最 高 金额 。 


10.4 ”看 跌 期 权 空 方 的 投资 结构 


图 10-5 展 示 了 看 跌 期 权 空 头 的 投资 结构 状况 。 



























ο Α Β ς D E F G H i J 
3 当前 时 刻 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空 尖 看 涨 期 权 多 头 证 券 结 构 
3 时 间 步 长 (以 天 计 )》 365 365 股票 交易 数量 100 0 100 0 0 所 仿 证 券 
4 股票 价格 $ 10000 $ 100.00 期 权 执行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 是 否 包括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价格 9 100.00 5 1192 $ 11.92 $ 1192 $ 11.92 
6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价 格 $ 100.00 4 1.92 4 1192 4 1192 4 11.92 
7 | 波动 率 30.0056 30.009% 和 零 时 刻 之 现金 流 κ (10,000.00) 5 - $ 1,192.35 $ - 5 - 5 1,192.35 
8 股价 波动 范围 5 4000 $ 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 $$ (10,000.00) 5 - 6 1192335 5 - 5 $ 1,192.35 
9 期权 之 时 间 价 值 $ 1,192.35 5 1,192.35 收益 (或 损失 ) $ - 5 5 - 5 5 5 - 
10 收益 率 ( 平 均 Theta 什 ) 100.00% 100.00% 当前 时 刻 Delta 值 4 100.00 $ $ 44.04 $ $ $ 44.04 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 112.50 30.67% 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 3,057.65 
12 
13; 
14 单一 股票 头 才 之 相关 参数 ”结构 性 证 券 的 相关 头寸 518000 
η -” Ῥω παπι = 概率 口 单一 股票 结构 日 证 券 结构 e+/-1 们 之 标准 差 84/-2 信 之 标准 差 s+/-3 倍 之 标准 关 

| Delta 值 : 100 美 元 Delta 值 :-44.04 美 元 
17] 5 40% 。 收益 概率 :45.7% 收益 概率 ，59.8% $15,500 
18 5% 的 在 险 值 :4 250 美 元 ”5% 的 在 险 值 ，3 058 美 元 
19 $13,000 
20 | 4.40% ! 
21 
22 | $10,500 
23, 3.40% -1 
24. 58,000 
25 24096! 
26 55,500 
27 1.4096 
28, 1. 
29 I ” $3,000 
30 0.40% 一 一 一 - κ} ᾿ | 一 
31 ἡ απο μαμα πιο  ποππα ες σπα σσασ ΕΜΜ let ην 6500 
5 : 5100 5110 5120 9130 5140 5150 9160 5170 9180 9190 $200 6210 $220 6230 5240. 000) 
τ. , 
35 
36 5(4,500) 
37 
38 57,000) 











图 10-5 ”看跌 期 权 空头 之 投资 结构 


做 空 看 跌 期 权 是 为 了 给 基础 证 券 增添 一 个 选项 ， 同 时 产生 一 定 程 度 的 敞 口头 寸 。 卖 出 一 份 看 跌 期 权 可 以 在 股票 价格 较 高 时 获 
取 收 益 ， 在 股价 降低 时 ， 空 方 将 会 遭受 一 定 的 损失 。 由 于 看 期 权 空头 获取 利润 的 方式 与 做 多 股票 而 获 利 的 方式 相 一 致 ， 所 以 它 的 
Delta 指 标 就 是 正 值 。 通 过 做 空 看 跌 期 权 ， 你 可 以 增加 股票 风险 的 敞 口 程度 ; 同时， 做 空 此 种 期 权 可 以 为 经 验 丰富 的 投资 者 在 调 
整 相关 风险 和 收益 之 计量 方法 方面 提供 一 个 有 效 的 金融 衍生 工具 。 


如 果 你 对 如 何 做 空 看 跌 不 是 很 熟悉 上 且 想 要 了 解 它 的 操作 方法 、 相 关 实 例 以 及 它 的 回报 情况 ， 你 可 以 参考 可 汗 学 院 的 一 些 相关 
的 视频 资料 ， 链 接地 址 是 : www.khanacademy.org/finance-economics/core-finance/v/put-writer-payoff-diagrams. 


做 空 看 跌 期 权 还 有 一 个 好 处 是 : 它 能 以 赚 取 点 差 的 方式 为 看 跌 期 权 的 多 方 提供 一 定 程度 的 资金 支持 。 如 果 你 在 某 一 个 执行 价 
格 点 位 购买 了 一 份 看 跌 期 权 ， 同 时 再 以 较 低 的 执行 价格 卖 出 一 份 看 跌 期 权 ， 那 么 ， 你 就 利用 看 跌 期 权 的 价差 构建 了 一 个 组 合 。 举 
例 说 明 : 在 本 章 设 定 的 情境 之 下 ， 如 果 你 要 为 价格 为 100 美 元 / 股 的 股票 资产 添加 全 额 保险 ， 你 就 要 花费 1192 美 元 购买 相应 的 看 
跌 期 权 ， 占 到 股票 总 值 的 11.92%; 然而 ， 如 果 你 只 想 为 股票 添加 一 定 程度 的 保险 ， 比 如 锁定 其 降价 10 美 元 的 损失 金额 ， 那 你 5 
以 购买 执行 价格 为 100 美 元 的 看 跌 期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 为 90 美 元 的 看 跌 期 权 ， 而 执行 价 90 美 元 的 看 跌 期 权 的 价格 是 7 美元 ， 
如 此 一 来 ， 你 所 设 定 的 防范 股价 下 跌 10 美 元 的 保障 性 期 权 组 合 的 总 成 本 大 约 是 5 美元 (11.92 美 元 -7 美元 ) 。 此 种 做 法 虽然 增加 
了 北口 风险 ,但 也 降低 了 交易 成 本 。 如 果 你 想 在 相关 模型 当中 查看 相应 的 交易 效果 ， 你 在 看 跌 期 权 空 方 所 在 列 的 份额 单元 格 谋 入 
100 美 元 、 在 执行 价格 处 嵌入 90 美 元 即 可 。 


对 做 空 看 跌 期 权 相 天 的 各 项 数据 的 解读 可 以 根据 其 用 途 分 为 不 同 的 形式 : 如 果 单 纯 视 其 为 投机 的 产品 ， 那 么 ， 在 期 权 到 期 
日 ， 如 果 股 票 价格 高 于 期 权 执行 价格 ， 那 你 的 收益 率 就 是 100%， 而 根据 模型 采信 的 风险 中 性 原则 ， 获 利 的 概率 则 是 59.8%; 如 
果 作为 基础 资产 的 保护 性 衍生 产品 ， 对 于 本 章 所 设 定 的 10000 美 元 仓 内 资金 的 配置 来 讲 ， 看 跌 期 权 空 方 的 潜在 收益 是 1192 美 


元 ， 基 于 8808 美 元 的 净 投资 额 ， 其 收益 率 为 13.53%。 当 然 ， 实 际 的 收益 率 要 由 期 权 到 期 时 的 股票 价格 来 决定 ; 而 在 我 们 设 定期 
权 到 期 日 的 股票 价格 为 100 美 元 的 前 提 下 ， 看 跌 期 权 空 方 的 收益 率 完 全 由 时 间 的 流逝 程度 而 定 ， 具 体 表 现 为 年 化 的 Theta 均 值 。 


第 11 章 ” 持 保 型 看 涨 期 权 、 飞 磨 套 利 及 合成 证 券 套 利 


本 章 将 解读 两 种 普通 的 结构 性 证 券 : 持 保 型 看 涨 期 权 、 飞 磨 期 权 ， 同 时 ， 本 章 将 对 第 7 章 “ 投 资 结构 与 合成 证 券 套利 ”中 的 
合成 证 券 之 套利 问题 进行 更 加 细致 的 探讨 一 一 我 之 所 以 选择 这 3 种 证 券 进行 研究 是 因为 : 它们 能 够 为 我 们 的 投资 提供 不 同 的 视 
角 ， 同 时 在 某 些 方面 也 具有 普遍 性 的 参考 价值 。 


持 保 型 看 涨 期 权 ， 也 称 备 名 认购 期 权 ， 是 最 简单 、 最 流行 的 期 权 策略 ， 它 为 我 们 理解 看 跌 - 看 涨 期 权 的 平价 关系 提供 了 一 个 
流畅 的 背景 模式 ; 飞 谥 期 权 展示 了 一 个 不 同 的 却 是 非常 重要 的 观点 ， 此 种 期 权 更 适合 那些 对 期 权 相 关 的 基础 资产 没有 兴趣 但 是 比 
较 希 望 利用 期 权 的 时 间 衰 减 因素 套利 的 投资 者 。 


至 于 合成 证 券 套利 的 问题 ， 我 们 需要 做 几 个 方面 的 工作 : 首先 ， 我 们 要 探索 如 何 对 相应 的 投资 结构 模型 进行 修正 ， 从 而 囊括 
一 种 以 上 的 看 涨 期 权 多 头 ; 其 次 ， 我 们 要 根据 市 场 行情 以 及 股票 价格 的 变化 来 探讨 相应 的 策略 ， 即 时 对 各 类 期 权 的 头寸 进行 必要 
的 调整 。 


本 章 之 后 ， 随 着 相 天 模型 的 进一步 完善 ， 你 可 以 尝试 着 对 各 种 投资 组 合 模式 进行 设计 ， 构 建 相应 的 基本 模块 ， 最 后 为 自己 量 
身 定 做 合理 的 证 券 结构 。 同 时 ， 我 们 要 清楚 ， 基 于 期 权 的 结构 性 证 券 由 五 大 基本 模块 组 成 ， 它 们 是 : 


1. 股 票 (或 其 他 类 型 的 基础 证 券 ) 。 
2. 看 跌 期 权 多 头 。 
3. 看 跌 期 权 空头 。 
4. 看 涨 期 权 空 头 。 
5. 看 涨 期 权 多 头 。 


比较 简单 的 证 券 结构 一 般 只 包括 上 述 的 1~2 种 金融 产品 ;而 比较 复杂 的 证 券 结构 对 上 述 各 类 产品 的 组 合 可 谓 花 样 翻 新 、 无 穷 
无 尽 ，4 种 期 权 模式 的 每 一 种 类 型 可 以 按照 不 同 的 期 限 与 执行 价格 在 相关 结构 之 中 多 次 且 不 停 地 出 现 ， 同 时 ， 每 一 种 证 券 组 合 模 
式 都 能 创作 出 一 种 独特 的 投资 结构 。 如 此 情况 给 我 们 的 启示 是 : 在 为 特定 的 情境 创设 合理 的 证 券 组 合 的 过 程 中 ， 我 们 要 根据 自身 
投资 的 风险 忍受 程度 以 及 自身 的 交易 目标 作出 我 们 自己 的 决策 。 


本 章 的 主要 目的 是 : 从 投资 收益 、 金 融 产 品 的 敞 口 风险 、 相 关 产 品 的 收益 概率 以 及 对 股价 下 跌 所 实施 的 保障 性 措施 等 方面 ， 
为 我 们 了 解 期 权 对 证 券 结构 所 产生 的 影响 提供 相应 的 参考 ， 同 时 ， 对 相关 的 效应 进行 一 定 的 量化 处 理 。 


11.1 持 保 型 看 涨 期 权 的 投资 结构 


持 保 型 看 涨 期 权 是 由 基础 证 券 的 多 头 与 看 涨 期 权 的 空头 所 构建 的 组 合 ， 每 单数 量 为 100 份 。 卖 出 看 涨 期 权 是 很 流行 的 一 种 策 


略 ， 它 能 使 投资 结构 发 生 一 定 程度 的 倾斜 ， 即 将 当前 的 所 得 转化 为 未 来 的 收益 。 人 们 可 能 对 购买 这 种 证 券 感 到 很 得 意 ， 他 们 认 
为 ， 在 当前 时 刻 以 较 少 的 收入 为 未 来 更 大 的 收益 作 担 保 可 以 收 到 一 箭 双 有 雕 的 效果 。 


图 11-1 展 示 了 此 类 期 权 产品 的 投资 结构 模式 。 














τ; Ό H 

1 当前 时 刻 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 看 跌 期 权 多 头 ， 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空头 

2 

3 | 时间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 股票 交易 数量 100 0 0 100 0 所 含 证 券 

4 | 股票 价格 $ 100004 10000 期 权 执行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 是 否 包括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 1192 6 1192 $ 1192 ᾳ 11.92 Υ 

6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 4 1192 4 1192 4 1192 4 11.92 

7 | 波动 率 30.0096 30.0096 零 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 5 - $ - $ 1,192.35 $ - $ (8,807.65) 
8 | 股价 波动 范围 5 4000. 85 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 5 5 5 119235 4 $ (8,807.65) 
9 期 权 之 间 价 值 $ 1,192.35 6 1,192.35 收益 (或 损失 ) $ - 5 5 5 - 5 5 - 
10 收益 率 ( 平 均 Theta 值 ) 13.54% 13.54% 当前 时 刻 Delta 值 4 100.00 4 $ $ (55.96) $ $ 44.04 
11 ΜΑΛΜΕ $ 11250 30.67% 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 3,057.65 
12 

13 j 

二 $1 
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图 11-1 持 保 型 看 涨 期 权 之 投资 结构 


图 中 以 直线 勾勒 的 浅 色 区 域 展示 了 单一 股票 投资 的 回报 情形 ， 而 图 中 于 左 侧 倾斜 、 于 右 侧 和 X 轴 平行 的 曲线 所 构成 的 较 深 色 
的 区 域 展示 了 持 保 型 看 涨 期 权 的 净 收益 头寸 。 与 单一 的 股票 投资 相 比 ， 持 保 型 看 涨 期 权 获 利 的 概率 较 高 ， 因 为 即使 股价 的 走行 没 
有 方向 ,或 有 一 定 程度 的 下 跌 ， 此 种 证 券 所 获取 的 净 收 益 是 不 变 的 ; 同时 ， 此 种 期 权 降 低 了 投资 的 基准 成 本 ， 也 降低 了 股价 下 跌 
的 风险 。 但 是 ， 按 照 公平 交易 的 原则 : 持 保 型 看 涨 期 权 的 净 收 益 是 被 锁定 的 ， 本 章 案例 中 ， 其 数额 为 1192 美 元 。 


图 11-1 中 部 两 个 文字 框 所 展示 的 收益 率 是 基于 年 化 Theta 均 值 而 计算 得 出 的 ， 其 数值 从 0 升 至 13.5%; 由 于 所 选 股票 不 支付 
红利 ， 因 此 左 侧 文本 框 股票 的 收益 率 为 0;， 右 侧 文本 框 的 数值 为 13.5%， 它 是 由 期 权 的 时 间 价 值 (1192.35 美 元 ， 于 期 权 到 期 日 归 
于 0 值 ) 除 以 净 投 资 额 (8807.65 美 元 =10000 美 元 -1192.35 美 元 ) 。 


图 11-1 中 由 Delta 指 标 衡 量 的 金融 产品 之 敞 口 风险 值 由 100 美 元 降 全 44 美 元 ， 如 此 则 说 明 此 类 证 券 的 波动 率 不 足 单一 股票 3 
寸 的 二 分 之 一 。 当 然 ， 围 绕 着 股票 价格 变化 的 Delta 值 并 不 是 固定 不 变 的 ， 随 着 股票 价格 的 变化 ，Delta 值 也 在 变化 ， 同 样 ， 相 应 
的 洛 口 风险 也 是 变化 的 。 总 之 ， 当 期 的 Delta 指 标 只 对 围绕 当期 股票 价格 小 幅 波动 的 各 价格 点 位 才 是 有 效 的 。 


持 保 型 看 涨 期 权 的 收益 概率 明显 高 于 单一 股票 头寸 的 收益 概率 (59.8% : 45.7%) ， 同 时 ， 此 类 期 权 的 5% 在 险 值 水 平 与 股票 
相 比 减少 了 1200 美 元 。 通 过 对 前 述 、 上 述 多 种 计量 方法 的 运用 ,我 们 发 现 : 持 保 型 看 涨 期 权 与 单纯 的 股票 产品 相 比 显得 更 加 稳 
受 ， 因 为 它 的 基准 成 本 较 小 ， 波 动 率 较 低 ， 而 且 其 在 险 值 的 水 平 也 比较 低 。 


持 保 型 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 空头 之 比较 


你 可 能 注意 到 : 持 保 型 看 涨 期 权 的 投资 结构 与 图 10-5 中 的 看 跌 期 权 空头 的 投资 结构 十 分 相近 ， 两 种 结构 的 形态 基本 一 致 ， 


期 权 的 时 间 价值 完全 相同 ， 在 险 值 也 一 样 ， 相 应 的 交叉 平衡 点 位 及 收益 概率 的 数值 也 是 相同 的 。 
那么 ， 我们 能 够 说 持 保 型 看 涨 期 权证 券 与 看 跌 期 权 空 方 的 头寸 是 相同 的 吗 ? 
答案 是 : 不 完全 对 ， 因 为 我 们 忽略 了 一 些 事情 。 


一 种 “看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 ”的 理论 对 看 跌 期 权 空 方 的 头寸 与 持 保 型 看 涨 期 权 之 间 的 相互 关系 进行 了 量化 的 解析 。 持 保 型 看 
涨 期 权 的 构造 为 相应 的 平价 理论 提供 了 一 个 实证 的 环境 ， 而 此 平价 理论 无 论 从 理论 上 还 是 从 实践 上 对 期 权 的 定价 问题 都 是 非常 重 
要 的 , 接 下 来 ， 在 探讨 飞 座 期 权 套 利 问题 之 前 ， 让 我 们 对 看 跌 -看 涨 期 权 的 平价 问题 先行 研究 一 下 。 


11.2 看跌- 看 涨 期 权 平 价 

看 跌 - 看 涨 期 权 的 平价 问题 在 量化 金融 中 被 经 常 地 提 及 ， 它 所 描述 的 是 欧式 看 涨 期 权 与 欧式 看 跌 期 权 价 格 之 间 的 关系 ， 同 
时 ， 这 两 种 期 权 具 有 相同 的 执行 价格 ， 期 限 也 要 完全 一 致 ， 其 平价 公式 如 下 : 

ς Ὁ -P (t) 55 (t) -KxB (1, Τ) 

C(t) 一 一 看 涨 期 权 于 t 时 刻 的 价值 

Ρ (8) 一 一 看 跌 期 权 于 t 时 刻 的 价值 

S(t) 一 一 基础 资产 于 t 时 刻 的 市 场 报价 

K 一 一 两 种 期 权 的 执行 价格 


Β (1, Τ) 一 一 零 息 票 债券 于 t 时 刻 的 贴现 值 ， 此 债券 于 到 期 日 即 T 时 刻 的 价值 是 1 ( 注 : B (t，T) =1xer (Tb 一 一 译 者 
注 。) 。 


当 利率 (r) 为 0 时 〈 从 实际 的 角度 看 ， 当 期 权 的 期 限 较 短 时 ， 相 应 的 无 风险 利率 很 低 ， 合 理 地 、 近 似 地 等 于 0) , ΒΒ 
，B (t，T) 的 值 就 是 1， 而 上 述 的 公式 可 以 简化 为 : 


N 


C-P=S-K 


换 名 话说， 如果 你 按 执行 价格 K 买 入 一 个 “看 涨 期 权 ”， 同 时 ， 按 执行 价格 K 出 售 一 份 “ 看 跌 期 权 ”。 那 么 ， 此 笔 交 易 的 头 
寸 相当 于 : 购买 基础 资产 股票 ， 同 时 ， 以 金额 K 借 入 一 笔 现金 流 。 应 用 此 平价 理念 我 们 为 本 章 按 了 给 出 如 下 解释 : 


以 11.92 美 元 的 执行 价格 购 入 一 份 看 涨 期 权 ， 同 时 以 同样 执行 价格 出 售 一 份 看 跌 期 权 的 头寸 = 买 入 10000 美 元 的 股票 资产 ， 
同时 ， 以 0 利率 借入 10000 美 元 的 现金 。 


在 上 述 方程 的 等 式 两 边 ， 你 的 花 销 是 0 美元 ， 同 时 ， 相 应 的 增益 (损耗) 等 于 股票 的 收益 (损失) ， 相 关 的 利润 等 于 股票 获 
利 。 因 为 如 果 股 价 上 涨 ， 看 涨 期 权 空 方 支付 收益 ; 如 果 股 票 下 跌 ， 看 跌 期 权 空 方 遭 受 损失 。 尽 管 这 种 关系 是 真实 的 ， 但 它 不 是 非 
常 有用， 如果 将 相应 表达 式 重 新 安排 ， 通 过 三 种 变换 形式 ， 会 使 我 们 很 容易 看 清 各 类 证 券 的 关系 。 

11.2.1 持 保 型 看 涨 期 权 等 于 看 跌 期 权 空头 加 上 相关 债券 


现在 让 我 们 将 上 一 个 问题 的 相关 表达 式 重 新 排列 ， 你 就 可 以 准确 地 判断 持 保 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 空头 的 关系 了 一 一 其 推导 


过 程 如 下 : 
C-P=S-K， 则 S-C=K-P 
步 转换 -S+ 看 涨 期 权 空头 =K+ 看 跌 期 权 空头 

















上 述 方程 的 左 侧 就 是 持 保 型 看 涨 期 权 ， 右 侧 是 看 跌 期 权 空头 加 上 金额 为 K 的 现金 流 ; 宏观 地 来 看 ， 当 无 风险 利率 不 为 0 时 ， 
上 述 方程 的 右 侧 就 变 为 看 跌 期 权 空头 加 上 于 期 权 到 期 日 支付 现金 K 的 债券 之 当前 价值 ; 当期 权 期 限 较 短 ， 同 时 相关 利率 很 低 时 ， 
我 们 会 将 相应 的 无 风险 利率 近似 地 视 作 0。 


之 前 ,我 们 探讨 过 持 保 型 看 涨 期 权 是 否 等 于 看 跌 期 权 空头 的 价值 ， 现 在 我 们 弄 清楚 了 到 | 底 是 什么 东西 被 忽略 了 一 一 原来 是 
方程 中 看 跌 期 权 一 侧 的 K 值 。 从 等 价 的 意义 上 考虑 ， 金 额 为 K 的 现金 流 的 深层 解析 可 以 被 放 在 一 边 ， 我 们 将 其 视 作 与 看 跌 期 权 空 
方 头寸 相伴 的 交易 资金 的 一 部 分 即 可 。 


我 们 在 上 一 章 讨论 过 持仓 头寸 的 问题 ， 从 中 我 们 得 知 : 保持 一 定 的 现金 流 头寸 与 证 券 收 益 率 是 相互 关联 的 。 在 上 章 的 讨论 
中 ， 我 们 接触 到 两 种 计算 收益 的 方法 : 一 种 是 将 做 空 看 跌 期 权 视 为 投机 的 交易 ; 第 二 种 是 将 其 视 为 与 相应 现金 流 相伴 的 一 项 投 
资 。 

如 果 你 不 将 现金 的 余额 与 看 跌 期 权 的 空头 相 结 合 ， 那 么 ， 上 述 平价 方程 的 等 式 两 边 就 是 不 一 样 的 ; 然而， 如果 你 运用 潜在 收 
益 的 资产 配置 原理 进行 设 定 ， 那 么 ， 上 述 方程 等 式 两 边 的 头寸 ,或 者 说 ， 两 种 投资 结构 就 没什么 不 同 。 因 此 ， 此 种 等 值 平价 关系 
可 以 理解 为 : 


看 跌 期 权 空 头 加 上 相应 的 现金 流 等 于 持 保 型 看 涨 期 权 的 头寸。 


如 果 我 们 用 比较 专业 的 术语 来 说 ， 那 就 是 : 在 无 风险 利率 不 为 0 的 情况 下 ， 相 应 的 现金 流 可 以 置换 为 “支付 无 风险 利率 的 债 
券 ”， 此 种 看 跌 -看 涨 期 权 的 平价 理论 隐 合 地 反映 了 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 之 间 的 关系 。 


11.2.2 ”关于 套利 问题 的 解析 


在 合成 证 券 运行 的 市 场 当中 ， 套 利 问题 是 至 关 重 要 的 。 从 事 套 利 的 交易 者 总 是 在 试图 寻找 一 种 获取 无 风险 净 收 益 的 方法 ; 而 
看 跌 一 一 看 涨 期 权 的 平价 关系 可 以 使 这 些 人 利用 相关 的 定价 错误 来 创设 合成 的 看 涨 期 权 或 合成 的 看 跌 期 权 。 为 了 创设 合成 的 看 
涨 期 权 ， 我 们 可 以 将 相应 的 平价 公式 进行 重组 ， 变 为 以 下 的 形式 ， 即 : 


C=9-K+P 


如 此 则 意味 着 : 你 可 以 通过 两 种 方式 来 购买 一 份 看 涨 期 权 一 一 你 可 以 直接 在 相关 交易 所 做 多 ， 买 入 一 份 看 涨 期 权 ; 你 也 可 
以 按照 上 述 方程 右 侧 的 关系 式 对 看 涨 期 权 进 行 相应 的 合成 处 理 ， 即 买 入 股票 ， 借 入 金额 为 K 的 现金 流 ， 同 时 ， 购 入 一 份 看 跌 期 
权 。 不 管 你 选择 前 述 的 哪 种 形式 ， 交 易 的 损益 结构 都 是 相同 的 。 


我 们 设想 一 下 ， 如 果 一 份 看 涨 期 权 合约 的 价值 由 于 某 种 原因 低 于 被 合成 的 看 涨 期 权 的 价值 ， 那 么 ， 你 就 可 以 买 入 被 低估 的 看 
涨 期 权 ， 同 时 做 空 相应 的 合成 期 权 头 寸 ， 其 结果 是 : 你 可 以 获取 无 风险 的 收益 。 


所 谓 的 “定价 错误 ”在 市 场 中 不 会 持续 太 长 时 间 ， 因 为 此 种 现象 不 符合 “一 价 定律 ”的 原则 。 如 果 两 种 头寸 的 定价 有 误 ， 那 
么 ， 上 述 方程 中 一 侧 的 价值 就 会 低 于 另 一 侧 的 价值 ， 而 依据 期 权 套利 的 交易 者 就 会 “ 买 贱 卖 贵 ” ， 从 而 获取 无 风险 的 净 收 益 ; 在 
交易 实践 中 ， 套 利 者 的 这 些 行 为 又 会 使 相应 价值 重新 归于 平衡 ， 这 又 成 为 我 们 量化 金融 的 一 个 更 加 重要 的 定价 原则 ， 即 无 套利 原 
Ι. 


ῈΞ 


投资 者 对 上 述 原 则 的 升级 应 用 就 是 构建 所 谓 的 合成 证 券 。 因 为 无 套利 定价 机 制 经 常 推 翻供 需 平衡 的 定价 理念 ， 有 些 时 候 ， 不 
管 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 的 价值 都 可 能 出 现 被 低估 的 情况 ， 而 这 些 又 与 一 个 非常 实际 的 、 隐 含 的 要 素 相 关 ， 即 人 们 所 预期 的 波 


打 个 比方 说 ， 如 果 出 现 某 个 事件 ， 会 造成 一 边 倒 的 行情 ， 从 而 推动 股票 价格 向 上 攀升 ;但 是 ， 如 果 这 个 事件 不 发 生 ， 股 票 价 
格 的 跌幅 却 没有 升幅 那么 大 ， 那 么 ， 看 涨 期 权 的 价格 就 会 很 高 ， 它 的 预期 是 : 事件 可 能 会 发 生 ， 而 股票 价格 也 会 上 升 。 而 从 实际 
的 效果 上 看 : 由 于 你 所 设 定 的 向 上 的 波动 率 高 于 向 下 的 波动 率 ， 所 以 看 涨 期 权 价格 的 上 升 态势 不 会 反射 到 看 跌 期 权 之 上 。 此 种 现 
象 为 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 之 价格 的 分 离 给 出 了 合理 的 解释 ; 然而 在 现实 当中 ， 无 套利 定价 机 制 常常 颠覆 定价 的 基本 原理 ， 在 上 述 
的 情境 之 下 ， 你 可 以 就 股价 的 这 种 不 合理 的 升 势 做 空 看 跌 期 权 ， 这 在 特定 的 场合 或 者 动荡 的 市 场 中 经 常 出 现 ， 它 体现 了 看 跌 - 看 
涨 期 权 平价 理论 的 最 直接 的 实证 效果 。 


11.2.3 ”对 信用 买 权 和 保护 性 看 跌 期 权 的 进一步 探讨 


在 前 一 章 中 ， 信 用 买 权 与 保护 性 看 跌 期 权 呈现 出 相同 的 投资 结构 ， 这 里 ， 我 们 通过 对 看 跌 -看 涨 期 权 的 平价 公式 进行 重新 安 
排 对 此 问题 从 另 一 个 角度 进行 再 度 的 解析 ， 即 : 


C+K=S+P 


上 述 表 达 式 的 实际 意义 在 于 : 为 了 使 等 式 两 边 相 等 ， 看 涨 期 权 的 头寸 需要 伴随 一 定数 量 的 现金 流 。 


11.24 ”对 相应 平价 问题 进行 的 财务 核算 


下 列 的 报表 对 持 保 型 看 涨 期 权 与 “看 跌 期 权 加 上 现金 流 ”的 两 种 头寸 的 财务 状况 进行 了 相应 的 比较 ， 所 设 定 的 条 件 是 : 两 个 
交易 账户 的 金额 是 10000 美 元 ， 其 中 ， 


账户 1 一 一 以 100 美 元 / 股 的 价格 购 入 XYZ 公 司 股票 100 张 ; 同时 以 每 份 3 美元 的 价格 卖 出 1 个 月 的 相关 看 涨 期 权 合 约 100 份 。 





的 价格 卖 出 100 份 看 跌 期 权 合约 ， 同 时 持 有 10000 美 元 的 现金 流 。 


两 个 账户 中 ， 期 权 执行 价格 都 是 100 美 元 ， 下 面 的 报表 展示 了 这 两 个 账户 于 期 权 到 期 日 ( 即 “1” 时 刻 ) ， 在 三 种 不 同 的 股 
票 价格 〈 即 90 美 元 、100 美 元 、110 美 元 ) 情境 之 下 的 财务 状况 : 


μη 股 价 为 90 美元 | 股价 为 00 美元 | 股价 为 110 美元 
(1 时 刻 ) (1 时刻) (1 时 刻 ) 


账户 1 

现金 流 300 美元 300 美元 300 美元 300 美元 
股票 价值 10 000 美元 9 000 美元 10 000 美元 11 000 美元 
期 权 价 值 -300 美元 0 美元 0 美元 -1 000 美元 
账户 1 总 价值 10 000 美元 9 300 美元 10 300 美元 10 300 美元 
账户 2 

现金 流 10 300 美元 10 300 美元 300 美元 10 300 美元 
股票 价值 0 美元 0 美元 0 美元 0 美元 
期 权 价值 -300 美元 “| -1 000 美元 0 美元 0 美元 


账户 2 总 价值 10 000 美元 9.300 美元 300 美元 10 300 美元 





从 报表 可 知 : 账户 1 与 账户 2 在 设 定 的 三 种 股票 价格 情境 之 下 的 头寸 状况 是 相同 的 。 实 际 上 ， 上 述 的 结论 具有 广泛 性 ， 
个 账户 在 所 有 可 能 发 生 的 股票 价格 的 情境 之 下 都 会 具有 相同 的 头寸 ， 因 为 按照 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 的 理论 ， 它 们 是 相等 的 。 


如 果 想 要 更 深层 次 地 探讨 天 于 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 的 理论 ， 你 可 以 从 下 列 网 址 获得 更 多 的 资料 : 


“www.theoptionsguide.com/understanding-put-call-parity.aspx 


‘www. khanacademy .org/finance-economics/core-finance/v/put-call-parity 


11.3” 飞 应 期 权 的 投资 结构 


飞 麻 期 权 套 利 是 非常 流行 的 各 种 期 权 策略 的 组 合 ， 它 们 包括 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 然 后 买 入 更 加 虚 值 的 看 涨 与 看 跌 
期 权 。 飞 磨 期 权 合约 的 头寸 展现 在 图 形 上 则 状 若 座 牧 、 肋 生 双 好， 故 因此 而 得 其 名 。 图 11-2 摘 绘 了 飞 磨 期 权 的 具体 情况 。 


















~ D F G 

1 当前 时 刻 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空头 看 涨 

2 

3 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 股票 交易 数量 100 1,000 1,000 1,000 1,000 所 含 证 券 
4 股票 价格 $ 100.00 5 100.00 期 权 执行 价格 $ 80.00 4 9000 $ 11000 $ 120.00 是 否 包括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 5 3.53 5 7.01 4 8.14 5 5.44 

6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 5 3.53 5 701 5 8.14 5 5.44 

7 波动 率 30.00% 30.00% 零 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 5 (3,534.39) 5 7,012.88 5 8,141.01 5 (5,440.56) $ 6,178.94 
8 股价 波动 范围 5 40.00 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 $ (10,000. .00) 5 (3,534.39) 5 7,012.88 5 8,141.01 $ (5,440.56) $ 6,178.94 
9 期 权 之 时 间 价值 $ 6,178.94 6 6,178.94 收益 〈 或 损失 ) 9 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - 
10 收益 率 ( 平 均 Theta 值 ) 当前 时 刻 Delta 值 5 100. 00 $ (185.71) $ 308.11 $ (433.41) $ 323.57 $ 12.56 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 3,821.06 
12 

13 

14 单一 股票 头寸 之 相关 参数 ”结构 性 证 券 的 相关 头寸 $18,000 
15 6.405 收益 率 : 0% 收益 率 : 162%? 下 概率 日 单一 股票 结构 日 证 券 结构 “在 +/-1 倍 标准 差 +/-2 倍 标准 差 ”和 +/-3 倍 标准 差 

5 Delta 值 ，100 美 元 Delta 值 :12.56 美 元 $15,500 
18, 5408 收益 概率 : 45.7% ”收益 概率 : 41.3% ν 
19. 5% 的 在 险 值 : 4 2503172 5% 的 在 险 值 ，3 821 美 元 «13000 
20 

21 

22 | 910,500 
23 

24 98,000 
25 

26 55,500 
27 

28 

29 53,000 
30 | 

31 5500 

32 | 

| $(2,000) 
34 

35 

36 $(4,500) 
37 

38 -- (7,000) 








图 11-2 ” 飞 座 期权 之 投资 结构 
对 于 此 类 期 权 ， 我 们 要 在 J5 单 元 格 输入 N (Νο) ， 因 为 其 所 对 应 的 证 券 结 构 不 包括 股票 。 


大 多 数 交 易 者 能 够 很 专业 地 使 用 这 种 套利 策略 ， 他 们 并 不 认为 自己 是 投资 者 ， 同 时 ， 他 们 在 交易 中 也 不 顾及 自身 的 颜面 ， 只 
知道 从 这 个 策略 里 获取 想 要 的 东西 ， 即 单纯 通过 Theta 值 的 变化 进行 套利 。 通 常 ， 尽 管 有 些 人 依据 技术 或 者 基本 面 的 分 析 确 定 其 
入 场 、 离 场 的 点 位 ， 但 他 们 并 不 相信 这 些 分 析 指 标 。 一 个 飞 磨 期 权 的 套利 者 所 依赖 、 所 出 售 的 是 “ 隐 含 的 波动 率 ” 以 及 一 种 预期 
的 “希望 ”， 即 按照 平均 的 概率 ， 实 际 波动 率 会 低 于 所 预期 的 波动 率 。 如 果 股 价 保持 在 一 定 的 区 间 之 内 ， 那 么 ， 在 接近 到 期 日 或 
直至 到 期 日 之 前 ， 此 类 交易 者 能 够 获 利 赚钱 。 


上 述 的 情况 提示 了 一 个 很 有 意义 的 现象 ， 而 此 种 现象 与 有 效 市 场 假说 理论 的 研究 及 其 所 发 现 之 结果 是 相符 的 ， 它 表明 技术 面 
和 基本 面 分 析 在 预测 股票 价格 上 不 是 很 有 用 。 


图 11-2 中 ， 飞 磨 期 权 由 以 下 几 个 部 分 构成 : 


1.10 份 执行 价格 为 80 美 元 的 看 跌 期 权 多 头 合 约 ， 期 权 价 格 3.53 美 元 / 股 (每 份 合约 为 100 股 ) ， 则 总 成 本 3534.39 美 元 。 
2.10 份 执行 价格 为 90 美 元 的 看 跌 期 权 空头 合约 ， 价 格 7.01 美 / 股 ， 总 价值 7012.88 美 元 。 
3.10 份 看 涨 期 权 空 头 合约 ， 执 行 价格 110 美 元 ， 价 格 8.14 美 元 / 股 ， 总 价值 8141.01 美 元 。 
4.10 份 看 涨 期 权 多 头 合约 ， 执 行 价格 120 美 元 ， 价 格 5.44 美 元 / 股 ， 总 成 本 5440.56 美 元 。 


上 述 飞 磨 期 权 的 组 合 套利 模式 的 净 收 益 为 6178.94 美 元 ， 最 大 限度 的 损失 总 额 被 锁定 在 10000 美 元 ， 分 布 在 尾部 区 域 ， 即 股 
票 价格 低 于 80 美 元 或 高 于 120 美 元 之 处 。 如 果 股 票 价 格 于 期 权 到 期 日 是 70 美 元 ， 那 么 ， 两 个 看 涨 期 权 交 易 无 效 ， 看 跌 期 权 空头 损 
失 20000 美 元 ( (90 美 元 -70 美 元 ) x1000) ， 看 跌 期 权 多 头 获 得 10000 美 元 ( (80 美 元 -70 美 元 ) x1000 一 一 译 者 注 ) ， 两 笔 
交易 净 亏 损 为 10000 美 元 ， 但 是 以 上 四 笔 交 易 的 净 收 益 为 6178.94 美 元 ， 所 以 此 种 情境 之 下 的 最 大 净 亏 损 额 是 3821.06 美 元 。 


上 述 期 权 配置 的 潜在 收益 是 6178.94 美 元 ， 在 险 资产 为 3821.06 美 元 ， 潜 在 收益 率 是 162%， 且 收益 的 概率 是 41%， 获 得 最 大 
回报 即 6178.94 美 元 的 概率 只 有 29% 一 一 然而 ， 此 种 套利 策略 的 优势 在 于 : 该 证 券 的 收益 率 与 整体 市 场 系统 的 关联 性 不 大 ， 同 
时 ， 由 于 此 类 证 券 不 属于 投资 的 工具 性 产品 ， 所 以 无 需 定 位 相关 的 交叉 平衡 点 ， 也 不 必 计 算 所 谓 的 Theta 均 值 。 





飞 座 套利 的 一 个 重要 规则 是 将 风险 保持 在 可 接受 的 水 平 。 在 上 述 的 案例 中 ， 风 险 的 层级 与 10000 美 元 的 资本 配置 是 一 致 的 。 
基础 资产 股票 的 资本 风险 接近 5% 的 在 险 值 水 平 。 人 们 很 容易 利用 杠杆 交易 将 在 险 值 推 向 更 高 的 水 平 ， 但 是 如 果 使 用 杠杆 ， 你 要 
确保 所 能 接受 的 最 大 损失 额 。 


想 要 成 为 优秀 的 利用 《 磨 期 权 进行 套利 的 交易 者 ， 你 要 看 一 下 《金融 时 报 》 记 者 迈克 尔 . 班 克 利 法 的 《 飞 磨 期 权 的 获 利 技 
巧 》。 


飞 座 套 利之 收益 的 来 源 


飞 座 套利 之 代表 性 的 战略 目标 是 锁定 一 个 特殊 的 投资 回报 ; 一般 来 说 ,投资 回报 的 来 源 是 有 限 的 。 你 可 以 从 短期 国债 获得 理 
论 上 的 无 风险 利率 收益 (其 实 这 些 并 不 是 真正 的 无 风险 ， 因 为 有 货币 贬值 和 通货 膨胀 ) ， 其 他 任何 金融 工具 都 涉及 风险 。 如 果 你 
想 在 固定 收益 证 券 市 场 取得 回报 ， 那 你 就 要 承担 信用 风险 ; 如 果 你 想 在 资本 市 场 谋求 更 大 的 收益 ， 你 就 要 承担 股票 的 风险 。 


上 述 原 因 使 得 大 多 数 的 机 构 资金 和 零售 401 (Κ) 资本 大 都 倾向 于 : 通过 固定 收益 证 券 获 取 利 息 而 赚 取 无 风险 收益 ， 同 时 ， 
从 多 元 化 的 信用 风险 和 多 元 化 的 股权 风险 中 赚 取 风险 溢价 ， 也 称 为 B 投 资 一 这 是 一 个 经 典 的 理论 ， 是 从 长 期 投资 的 角度 来 判断 
的 ， 其 间 产 生 的 收益 率 会 随 着 市 场 的 周期 性 起 伏 而 波动 。 


接 下 来 还 有 交易 的 方向 问题 。 大 多 数 交 易 者 在 证 券 价格 的 方向 上 投下 赌注 : 如 果 他 们 认为 价格 会 上 涨 ， 他 们 就 做 多 该 证 券 ; 
反之， 就 做 空 该 证 券 。 与 依赖 于 长 期 资产 回报 的 交易 方式 不 同 ， 定 向 交易 通常 依赖 于 技术 分 析 、 基 本 面 分 析 或 者 统计 套利 分 析 来 
判断 相关 行情 的 走向 一 一 有 时 这 些 行为 被 称 为 阿尔 法 投资 ， 其 锁定 的 回报 目标 是 资本 的 收益 。 


以 上 探讨 的 获 利 来 源 包括 : 无 风险 收益 、 风 险 溢 价 (诸如 增长 的 利率 、 红 利率 ， 以 及 相关 的 资本 所 得 等 ) ， 还 有 方向 性 的 资 
产 收益 .…… 就 是 将 几乎 所 有 的 投资 压 在 某 一 个 方向 之 上 而 获取 的 收益 等 ， 所 有 这 些 基本 属于 传统 的 金融 领域 。 


期 权 交 易 为 所 谓 的 投资 回报 添加 了 一 个 新 的 来 源 ， 即 Theta 值 套利 法 则 ， 或 者 说 ， 依 据 时 间 的 流逝 而 套利 。“ 飞 磨 期 权 就 是 一 
个 据 此 而 获 利 的 典型 证 券 ， 它 的 目标 就 是 使 Theta 值 的 变化 从 风险 溢价 (B 值 ) 或 定向 交易 (阿尔法) 中 脱离 出 来 。 

在 理论 层面 上 ， 有 一 个 问题 是 : 我 们 是 否 可 以 结合 不 同 风格 的 元 素 创设 一 种 新 的 投资 工具 或 新 的 投资 策略 ， 也 就 是 说 ， 我 们 
能 够 结合 B 值 、 阿 尔 法 策略 和 Theta 值 之 间 的 关系 ， 将 其 投资 到 一 个 新 的 结构 之 上 吗 ” 这 个 问题 所 面临 的 挑战 是 如 何 将 现代 投资 


组 合 的 各 种 理论 融会 贯通 在 一 起 ， 即 此 种 结构 能 够 发 挥 捕捉 风险 溢价 的 优势 、 能 够 运用 量化 投资 的 理念 ， 同 时 ， 能 够 具有 严格 的 
风险 管理 机 制 又 能 发 挥 前 面 二 者 的 优势 。 在 下 一 节 当中 ， 我 们 要 对 合成 证 券 的 套利 策略 进行 检测 ， 从 一 个 典型 的 体系 结构 中 体验 
如 何平 衡 不 同类 型 交易 风格 的 方法 及 过 程 。 


114. 合成 证 券 (SynA) 的 投资 结构 


合成 证 券 类 似 于 持 保 型 看 涨 期 权 ， 不 过 其 自身 有 三 个 特征 :第 一 ， 看 涨 期 权 空头 设 定 了 阶段 性 执行 价格 ， 而 不 只 是 一 个 执行 
价 ; 第 二 ， 卖 出 看 涨 期 权 之 所 得 的 一 部 分 用 于 购买 一 个 或 多 个 看 跌 期 权 ; 第 三 ， 合 成 证 券 需要 被 设计 和 管理 ， 而 不 是 像 许多 其 他 
结构 性 票据 那样 : 旨 在 设计 一 个 提前 预期 的 支出 ， 而 对 基础 资产 价格 的 变化 或 市 场 条 件 的 真实 情境 不 予 考 虑 。 例 如 ， 如 果 你 在 年 
初 构建 一 个 持 保 型 看 涨 期 权 ， 而 截至 期 权 到 期 日 不 做 任何 变动 ， 那 么 ， 此 类 期 权 就 属于 一 个 非 托管 的 证 券 ， 其 投资 结构 是 事先 已 
知 的、 也 是 被 投资 方 接受 的 。 


如 果 市 场 行情 开始 迅速 下 跌 ， 持 保 型 看 涨 期 权 对 投资 者 所 能 提供 的 保护 范围 不 会 超过 期 权 费 的 金额 ; 而 一 旦 价格 下 跌 超 过 其 
所 能 保护 的 范围 ， 那 么 ， 这 种 以 钱 生 钱 之 投资 结构 的 效应 就 会 受到 影响 ， 这 是 其 存在 争议 的 地 方 。 许 多 投资 者 在 2008 年 金融 危 
机 之 前 购买 了 这 种 结构 性 的 票据 ， 而 他 们 并 不 完全 了 解 这 些 工具 会 在 极端 动荡 的 市 场 之 中 如 何 表 现 ， 他 们 拥有 的 不 是 一 个 安全 的 
证 券 ， 他 们 真正 拥有 的 是 类 似 于 持 保 期 权 的 金融 工具 ， 然 而 市 场 的 下 跌幅 度 比 这 些 投资 者 所 意识 到 的 要 大 得 多 。 


合成 证 券 认 识 到 风险 是 变化 的 ， 它 包含 一 组 管理 规则 一 一 叶 在 将 风险 水 平 维持 在 预定 的 范围 之 内 。 在 本 章 当 中 ， 合 成 证 券 
的 投资 结构 被 第 一 次 设置 ; 在 以 后 的 章节 中 ， 我 们 将 根据 相应 的 管理 工具 和 决策 指标 对 其 进行 实时 的 调整 。 合成 证 券 的 构想 是 不 
要 创建 复杂 的 或 难以 管理 的 证 券 ; 事实 上 ， 它 所 做 的 正好 相反 : 它 要 在 一 个 遵循 量化 金融 纪律 的 框架 内 ， 给 予 投资 者 更 大 的 灵活 
性 和 选择 性 。 


理解 合成 证 券 最 好 的 办 法 是 将 其 视 为 单独 持 有 基础 资产 的 一 个 替代 品 ， 即 通过 添加 一 个 期 权 选 项 ， 对 相关 证 券 进行 覆盖 。 你 
有 更 多 的 选择 去 管理 相应 的 仓 内 头寸 ， 不 仅仅 是 买 入 - 卖 出 或 持 有 ， 你 可 以 调整 风险 洛 口 ， 购 买 一 些 保护 性 产品 ， 或 者 按照 自己 
的 风险 偏好 和 市 场 条 件 ， 降 低 相 应 的 基准 成 本 。 


合成 证 券 是 为 长 期 持 有 股票 而 创设 的 一 个 不 错 的 选项 。 其 实 ， 你 一 般 不 会 特意 地 去 卖 出 作为 你 基础 资产 的 股票 ， 除 非 一 个 重 
大 的 事件 让 你 不 得 不 出 售 这 些 股票 。 这 意味 着 : 你 所 经 营 的 期 权 产品 要 随 着 时 间 的 推移 不 停 地 循环 ， 而 不 是 在 到 期 日 结束 或 被 执 
行 。 如 果 期 权 在 到 期 日 是 实 值 的， 那么 ， 它 应 该 被 行 权 买 入 从 而 结束 交易 ， 同 时 ， 另 一 个 到 期 日 较 晚 的 期 权 就 应 该 被 就 地 沽 出 。 
总 之 ， 各 类 期 权 产品 提供 了 相应 的 管理 框架 和 创收 的 引擎 它们 是 处 于 战略 位 置 的 要 素 ， 而 不 仅 仪 是 短期 的 交易 工具 。 


11.4.1 对 相应 电子 表格 的 修正 


因为 合成 证 券 包含 多 个 空头 看 涨 期 权 ， 因 此 我 们 有 必要 对 相应 电子 表格 的 布局 进行 修改 。 在 讨论 这 个 特定 的 调整 之 前 ， 我 想 
就 电子 表格 本 身 提 出 几 个 一 般 性 的 建议 。 


首先 ， 电 子 表格 确定 是 要 修改 且 被 重新 设计 的 一 一 其 基本 功能 包含 在 几 个 纵向 列 中 的 计算 引擎 和 净 收 益 计算 工具 之 内 ; 电 
子 表格 的 其 他 部 分 (如 显示 页 面 、 标 准 差 数 值 和 在 险 值 指标 的 显示 部 分 以 及 计算 交叉 平衡 点 位 的 部 分 ) 就 是 把 相关 的 信息 以 不 同 
的 方式 链接 在 一 起 。 我 希望 你 熟悉 相应 的 布局 ， 这 样 ， 你 就 会 很 流畅 地 修改 电子 表格 ， 从 而 突出 你 最 感 兴趣 的 信息 数据 。 


就 上 述 的 布局 问题 而 言 ， 电 子 表格 的 显示 页 面 应 该 做 如 下 的 安排 : 
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A 2/31 9] 

Κ 列 

工 列 至 了 及 列 

S 列 

το 7 2ἱ 
ΑΑ 2 

ΑΒ 24 ΑΗ 2 
ΑΙ 21 

ΑΙ 24 ΑΡ 列 


位 于 显示 屏幕 
空 日 页 
计算 引擎 
空 日 页 
次 收益 计算 工具 以 及 内 插 附 件 : 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 
空 日 页 

选项 : 标准 差 /在 险 值 数据 

空间 页 


选项 : 交叉 平衡 点 位 以 及 收益 概率 


Ce 
ον 


当 你 运用 电子 表格 进行 工作 时 ， 请 记 住 : 模型 的 基本 目的 是 比较 2 个 随机 变量 一 一 这 2 个 随机 变量 是 单一 股票 的 利润 值 和 结 
构 性 证 券 的 净 收益 。 这 两 个 随机 变量 的 各 期 数值 显示 在 净 收 益 计 算 模块 (分别 位 于 U 列 和 Zz 列 ) ， 而 这 些 数 值 可 能 被 触发 的 各 概 
率 值 与 前 述 两 个 变量 是 相同 的 ， 均 属于 随机 变量 ， 位 于 计算 引擎 序列 (Q 列 ) 一 一 这 3 个 项 目 是 相应 图 表 唯一 所 需 的 源 数据 ， 电 
子 表格 的 大 部 分 计算 程序 均 在 于 此 ; 至 于 相应 的 标准 差 指标 和 相关 在 险 值 的 计量 结果 ， 以 及 各 种 概率 的 汇总 值 都 是 源 自 于 前 述 的 


这 3 个 随机 变量 。 


在 下 一 节 中 ， 我 们 要 观测 如 何 扩大 净 收 益 计算 工具 的 功能 从 而 涵盖 多 个 期 权 列 。 这 意味 着 相应 列 的 参数 将 会 发 生 改 变 以 适应 
计算 工具 之 功能 的 调整 ， 而 且 整 个 程序 也 要 因 之 而 发 生变 化 。 这 没有 关系 ， 只 要 两 个 主要 输出 列 一 一 单一 股票 的 净 收 益 和 结构 
性 证 券 的 净 收 益 仍然 是 被 正确 引用 的 就 可 以 了 。 


当 我 们 需要 添加 纵向 列 时 ， 我 们 要 确保 : 在 程序 设置 完成 后 ， 结 构 性 证 券 的 净 收 益 所 在 列 包 含 的 股票 与 期 权 的 数据 所 履 盖 的 
范围 是 正确 的 。 Excel 程 序 会 自动 调 各 列 中 的 参数 ， 但 是 你 要 当心 : 当 你 复制 和 粘贴 一 个 纵向 列 接近 结束 之 际 ， 你 要 确保 所 有 期 
权 列 中 的 数值 都 包含 在 结构 性 证 券 的 利润 总 和 之 中 。 


11.4.2 ” 因 多 元 期 权 架构 而 进行 的 电子 表格 的 扩展 


由 于 合成 证 券 包 括 多 个 不 同 执行 价格 的 看 涨 期 权 的 空 方 头寸 ， 而 在 以 往 的 模型 样式 中 ， 看 涨 期 权 空头 只 占有 一 个 纵向 列 ， 所 
以 我 们 需要 在 净 收 益 计算 工具 栏 添加 几 列 内 容 。 总 的 来 说 ， 你 可 以 通过 复制 粘贴 的 方法 ， 按 自身 所 需 ， 将 不 同类 型 的 期 权 作 为 增 
加 列 用 以 填充 相应 的 建 模 程 序 从 而 构建 理想 的 结构 性 证 券 。 


图 11-3 对 净 收 益 计算 工具 的 扩展 给 出 了 一 个 实例 ， 相 应 显示 页 包含 了 3 个 看 涨 期 权 的 空头 以 及 一 个 看 跌 期 权 的 多 头 。 


证 券 净 收益 值 ΕΕ ΩΝ 看 跌 期 权 多 头 。 看涨 期 权 空头 “看涨 期 权 空头 “看涨 期 权 空 头 证 券 结构 


数量 指标 100 是 否 包括 
期 权 执 行 价格 100 股票 头寸 ? 
零 时 刻 价格 : ; 11.92 : Υ (是 ) 
当前 时 刻 价格 . 11.92 ' 

当前 时 刻 之 Delta 值 (0.1337) (0.6259) (0.5596) (0.4950) 

当前 时 刻 之 Dela 成 本 名 300.00 5 (13.37) 5 (62.59) (55.96) 5 (49.50) 5 118.58 


Φου Ἡσωβδώ 0 


服从 均匀 分 布 股票 头寸 的 看 跌 期 权 看 跌 期 权 看 涨 期 权 看 涨 期 权 结构 证 券 
的 股票 价格 损益 金额 2ο πᾷ 空头 之 损益 空头 之 损益 多 头 之 损益 之 损益 


40.00 5 (18,000) 
42.50 5 (17,250) 
45.00 5 (16,500) 
47.50 9 (15,750) 
50.00 4 (15,000) 
52.50 9 (14,250) 
5500 5 (13,500) 
57.50 5 (12,750) 
60.00 5 (12,000) 
62.50 9 (11,250) 
65.00 5 (10,500) 
67.50 (9,750) 
70.00 (9,000) 
72.50 (8,250) 
75.00 (7,500) 
77.50 (6,750) 
80.00 (6,000) 
82.50 (5,250) 
85.00 


3,268 1,429 
3,018 1,429 
2,768 1,429 
2,518 1,429 
2,268 1,429 
2,018 1,429 
1,768 1,429 
1,518 1,429 
1,429 
1,429 
1,429 
1,429 
1,429 
1,429 
1,429 
1,429 
1,429 1,192 
1,429 1,192 
1,429 1,192 


1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 
1,192 


$ (11,122) 
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图 11-3 窗 盖 三 个 看 涨 期 权 空 头 的 净 收益 计算 工具 


图 中 的 显示 屏幕 上 增加 了 两 列 内 容 ， 而 看 跌 期 权 空头 与 看 涨 期 权 多 头 所 在 纵向 列 被 隐藏 起 来 ， 但 没有 被 删除 ， 在 我 的 电子 表 
格 的 设计 当中 ， 存 在 一 个 默认 的 程序 指令 ， 即 每 一 个 类 型 的 期 权 都 有 三 列 空间 予以 显示 。 这 样 ， 即 使 你 随心 所 欲 地 添加 再 多 的 纵 
向 列 ， 我 们 也 有 足够 的 空间 最 大 限度 地 构建 相关 的 证 券 结构 。 


上 述 电子 表格 的 好 处 在 于 : 相应 的 显示 页 面具 有 整体 的 嵌入 功能 。 在 以 往 电 子 表格 的 显示 页 面 之 上 有 四 个 纵向 列 ， 每 一 列 对 
应 一 个 类 型 的 期 权 ; 而 且 只 在 每 种 期 权 类 型 的 选项 之 下 ， 相 应 的 数据 以 及 执行 价格 才能 被 输入 页 面 并 填充 进 净 收益 计算 工具 之 
内 。 但 是 现在 ,我 们 面 对 的 是 多 种 类 型 期 权 的 表现 形式 ， 因 此 就 需要 进行 相应 的 扩展 一 一 将 各 种 数据 及 各 类 执行 价格 直接 输入 
位 于 表格 顶部 的 计算 工具 之 中 。 


表格 显示 页 面 对 过 往 输入 的 信息 可 以 留 做 空白 页 ， 或 者 ， 你 可 以 改变 显示 页 面 的 映射 功能 ， 使 其 对 总 份额 、 期 权 执 行 价格 均 
值 以 及 对 输入 计算 工具 栏 中 各 个 数值 的 汇总 功能 产生 条 件 性 的 反射 。 然 而 ， 由 于 表 中 第 7 行 与 第 8 行 中 的 期 权 相 关 的 参数 系列 以 
及 第 157 行 和 158 行 的 数据 信息 均 来 自 于 作为 插入 附件 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 ， 所 以 它们 的 变化 不 会 影响 任何 计算 程序 。 


通过 上 述 的 调整 ， 显 示 页 面 的 各 参数 列 的 表现 显示 如 下 : 
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位 于 显示 屏幕 
空白 页 
计算 引擎 
空白 页 
扩展 后 的 将 收益 计算 工具 
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L 列 人 至 AR 列 选项 : 交叉 平衡 点 位 以 及 收益 概率 


图 11-4 展 示 了 图 11-3 所 表现 的 合成 证 券 的 头寸 情况 ， 在 本 章 案例 中 ， 相 应 的 合成 证 券 具 有 三 个 看 涨 期 权 的 空头 (分 别 对 应 
不 同 的 执行 价格 ) 以 及 一 个 看 跌 期 权 的 多 头 。 


11.4.3 ”合成 证 券 与 股票 头寸 之 比较 : 相应 计量 测算 


因为 合成 证 券 在 零 时 刻 与 持 保 型 看 涨 期 权 近 似 ， 所 以 大 部 分 的 观点 认为 持 保 型 看 涨 期 权 的 理论 在 这 里 也 生效 。 你 可 以 参看 图 
11-4 中 的 交易 结构 : 大 多 数 含 有 持 保 型 看 涨 期 权 的 策略 体现 在 图 上 的 表现 为 : 右 侧 的 两 条 净 收 益 曲线 之 间 存 在 着 很 大 的 差距 ， 
而 这 个 差距 代表 着 持 保 型 证 券 所 放弃 的 潜在 收益 ， 因 此 合成 证 券 和 持 保 型 看 涨 期 权 的 区 别 在 于 : 如 果 股票 价格 向 上 攀升 ， 且 超过 
一 定 的 金额 ， 合 成 证 券 就 要 调整 相应 的 头 寺 ， 从 而 使 相关 的 投资 结构 能 够 捕捉 到 这 一 波 升 势 中 的 绝 大 部 分 行情 ， 这 一 点 将 在 下 一 
个 部 分 “Delta 值 的 调整 ”中 进一步 加 以 论述 。 


11.44 ”合成 证 券 之 收益 率 的 问题 


图 11-4 中 结构 性 证 券 的 收益 率 为 10.55%。 对 这 一 指标 的 衡量 是 基于 期 权 的 时 间 价 值 (单元 格 B9 和 C9) 除 以 净 投 资 额 (单元 
格 J7 和 J3) 之 后 的 数值 ， 其 收益 率 指标 的 变化 完全 由 期 权 的 时 间 流 逝 的 速率 所 决定 。 假 定 股票 价格 在 期 权 到 期 日 和 零 时 刻 的 点 位 
是 因为 一 些 出 售 看 涨 期 权 所 获取 的 期 权 费 被 用 于 购买 看 跌 期 
权 ; 而 看 跌 期 权 的 时 间 衰 减 对 你 不 利 ， 你 不 会 因 时间 的 变化 而 得 到 报酬 ， 你 需要 为 时 间 的 衰减 而 支付 费用 。 


























~ A B ς D E F [η Η 1 】 
ΠΠΒῚ7 头寸 看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空头 看 涨 期 权 多 头 证 券 结构 
3 | 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 股票 交易 数量 300 100 0 300 0 所 含 证 券 
4 | 股票 价格 $ 100.00 5 100.00 期 权 执行 价格 是 否 包括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 2.32 5 21.67 $ 9.88 5 11.92 Y 
6 红利 率 0.00% 0.009% 当前 时 刻 之 期 权 价格 $ 100.00 5 2.32 | $ 21.67 $ 9.88 5 11.92 | 
7 波动 率 30.00% 30.00% 和 零 时 刻 之 现金 流 $ (30,000.00) 5 (232.28) $ - $ 2,964.50 5 - 5 (27,267.78) 
8 股价 波动 范围 8 4000. 8 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 4 (30,000.00) $ (232.28) 49 $ 264.50 5 5 (27,267.78) 
9 期 权 之 时 间 价值 $ 2,87760 $ 2,877.60 收益 (或 损失 ) 5 -. - 14 5 - 14 5 Ξ 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) 10.55% 10.55% 当前 时 刻 Delta 值 5 300.00 $ (13.37) $ - $ (49.50) 5 - $ 118.58 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 Φ 112.50 30.67% 5% 的 在 险 值 6 12,750.00 $ ᾖ7,22.40 
12 
13 
14 单一 股票 头寸 之 相关 参数 。 结构 性 证 券 的 相关 头寸 

3 参 结构 性 证 券 的 相关 $47,000 
15] 640% Δε ο 收藏 率 ，10.5596 «ΜΑ 口 单一 股票 结构 目 证 券 结构 号 +/-1 倍 标准 差 αν 2ΑΡΩΝΧ αν) ΡΡΗΕΧ: 
16 Delta 值 : 300 美 元 Delta 值 :118.58 美 元 $42,000 
17 | 5 40% 。 收益 概率 : 45.7% 收益 概率 : 59.8% 
16 ' 5% 的 在 险 值 :12 750 美 元 ”5% 的 在 险 值 :7 622 美 元 $37,000 
20 | 4.40% 532,000 
21 | 
22 27,000 | 

| 

24 922000 | 
25. 24096 
26 517000 
27 
28 140. $12,000 
29 $7,000 
30 
3 0.40% La $2,000 
32 
33 6100 9110 9120 9130 9140 9150 9160 6170 6180 «9190 9200 4210 9220 $230—$240$(3,000) 
34 
35 5ί8,000) 
36 9{13,000) 
37 
38 αι 5(18,000) 








图 11-4 合成 证 券 之 投资 结构 


11.4.5 “合成 证 券 之 Delta 值 的 问题 


图 11-4 中 ， 合 成 性 结构 证 券 的 Delta 值 是 118.58 美 元 ， 这 意味 着 如 果 股 价 上 涨 1 美元 ， 结 构 证 券 的 价值 就 会 增加 118.58 美 
元 ; 而 对 单一 股票 的 头寸 来 说 ， 股 价 上 升 1 美 元 ， 相 应 投资 会 增加 300 美 元 。 另 一 方面 ， 如 果 股 票 价格 下 跌 1 美 元 ， 结 构 证 券 所 损 
失 的 只 有 118.58 美 元 ， 而 股票 头寸 会 损失 300 美 元 。 一 般 来 说， 如 果 结 构 证 券 的 Delta 值 小 于 股票 的 Delta 值 ， 那 么 ， 结 构 性 证 券 
的 波动 性 就 会 比较 小 。 


11.4.6 合成 证 券 之 收益 概率 的 问题 


这 里 合成 证 券 的 收益 概率 值 与 持 保 型 看 涨 期 权 的 基本 一 致 ， 即 其 以 绝对 和 相对 的 方式 获得 了 增长 。 图 表 显 示 : 概率 的 增加 是 
由 于 净 收 益 曲 线 向 合成 证 券 的 左上 方 移动 所 造成 的 ， 而 且 合 成 证 券 相 应 曲线 又 进一步 向 左 穿 过 x 轴 ， 同 时 ， 交 叉 平衡 点 位 可 以 从 
净 收 益 计 算 工 具 中 进行 读 取 ， 或者， 你 可 以 用 27267 美 元 的 净 投资 额 除 以 300 股 从 而 得 出 90.89 美 元 的 一 亏 平衡 点 位 一 一 这 意味 
着 : 相关 的 概率 分 布 区 域 在 100 美 元 和 90.89 美 元 之 间 ， 且 相应 的 获 利 概率 从 46% 升 全 60%。 


11.4.7 ”合成 证 券 之 5% 的 在 险 值 水 平 


合成 证 券 的 在 险 值 水 平 是 7622 美 元 ， 而 股票 的 在 险 值 为 12750 美 元 一 一 这 是 由 于 结构 证 券 的 基准 成 本 因 各 类 期 权 买 、 卖 之 
后 的 净 收 益 额 而 得 到 降低 。 你 可 以 从 图 表 中 发 现 看 跌 期 权 的 效应 一 一 自 看 跌 期 权 的 执行 价格 (75 美 元 ) 伊始 ， 相 应 曲线 因应 股 
价 进一步 下 跌 而 会 变 得 平缓 一 些 ; 同时， 由 于 看 跌 期 权 的 加 入 ，300 份 股票 中 ， 只 有 200 份 股票 在 股价 低 于 75 美 元 时 会 继续 亏 
损 。 合 成 证 券 的 目标 之 一 就 是 在 构建 时 提供 一 些 保护 性 措施 ， 并 将 这 些 措施 作为 证 券 不 可 分 割 的 一 部 分 ， 然 后 使 用 一 组 规则 ， 为 
证 券 提 供 更 多 的 保护 ， 从 而 随 着 时 间 的 推移 ， 使 在 险 值 逐 渐 减 少 到 零 。 


11.4.8 对 Delta 值 与 Theta 值 共同 进行 的 调整 


我 从 《合成 证 券 获 利 》 这 本 书 中 抽出 与 实际 交易 问题 相关 的 几 章 内 容 作为 本 书 的 补充 材料 (第 14 章 和 第 15 章 ) ， 这 些 章 节 
会 详细 简捷 地 说 明 如 何 通过 添加 所 需 的 期 权 交易 对 相应 Delta 值 和 Theta 值 进行 监控 和 调整 的 过 程 。 那 么 ， 现 在 我 们 首先 要 知道 
的 是 不 同类 型 的 期 权 是 怎样 影响 Delta 值 与 Theta 值 的 变化 方向 的 。 

-期 权 多 头 项 下 :无 论 是 看 涨 还 是 看 跌 期 权 ，Theta 值 都 是 递减 的 。 

-期 权 空 头 项 下 :无 论 是 看 涨 还 是 看 跌 期 权 ，Theta 值 都 是 递增 的 。 

.看 涨 期 权 多 头 或 看 跌 期 权 空头 项 下 ，Delta 值 是 递增 的 。 

.看 跌 期 权 多 头 和 看 涨 期 权 空头 项 下 ，Delta 值 是 递减 的 。 




















为 了 让 你 了 解 上 述 的 工作 程序 ， 我 们 让 一 切 按 计 划 进 行 : 9 个 月 之 后 ， 股 票 价格 是 105 美 元 ， 波 动 性 下 降 到 25% (这 是 不 寻 
常 的 流动， 这 是 一 个 升 势 行情 中 的 下 降 ) ， 图 11-5 显 示 了 此 种 状况 下 的 合成 证 券 的 头寸 。 


如 果 股 票 价格 为 105 美 元 ， 股 票 头寸 当前 的 净 收 益 是 1500 美 元 (单元 格 E9) ， 此 笔 利 润 的 来 源 是 : 购买 该 只 股票 的 现金 流 
(30000 美 元 ， 单 元 格 E7) 与 当期 的 收入 ( 即 31500 美 元 ， 位 于 E8 单 元 格 ) 之 差 值 。 显 示 页 面 中 E 列 之 第 7 行 和 第 8 行 相应 公式 的 


-Ε3 X Ε5. where ES = $B4 


EJ/ 
Ε8 = -E3 Χ E6, where Ε6 = $C4 


上 述 公式 中 的 负 号 表明 是 现金 的 支出 ， 这 些 公式 可 以 被 复制 到 I 列 来 统计 期 权 头 寸 的 利润 ， 同 时 ， 在 证 券 结构 是 否 包 含 股 票 
的 选项 栏 中 (Include Stock) 如 果 按 Y (是 ) 键 ， 那么 ，J 列 的 公式 所 统计 的 数据 就 是 E-! 列 的 加 总 值 ;， 反之 (选择 N ( 否 ) 
键 ) ， 其 数据 是 F-| 列 的 加 总 值 。 


图 11-5 中 ， 合 成 证 券 的 净 收 益 值 是 2674.30 美 元 ，9 个 月 之 后 ， 比 单一 股票 的 头寸 高 出 1000 多 美元 。 对 空头 来 说 ， 三 个 看 涨 
期 权 中 有 两 个 处 于 实 值 状态 (相对 于 95 美 元 的 执行 价 及 100 美 元 的 执行 价格 而 言 )，100 美 元 至 105 美 元 的 升 势 行情 使 其 中 一 个 
期 权 失 效 ， 可 见 : 期 权时 间 的 流逝 产生 了 意外 的 效果 一 一 展望 未 来 ， 任 何 进一步 的 价格 上 涨 对 空头 所 造成 的 损失 将 会 被 制约 ， 
目前 ， 相 应 的 Delta 值 是 99 美 元 。 




































- Ε 1 

1 看 跌 期 权 多 头 “看跌 期 权 空头 “看 涨 期 权 空头 “看涨 期 权 多 头 证 券 结 构 

2 

3 365 90 股票 交易 数量 300 100 0 300 0 所 含 证 券 

4 / $ 100.00 5 05.00 期 权 执行 价格 9 75.0 $ 100.00 $ ”100.00 是否 包括 股票 

5 | 无 风险 利率 0.00% 0.009% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 $ 2.32 $ 1192 $ 9.88 $ 11.92 Y 

6 | 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 9 105.00 4 0.01 4 296 5 520 5 7.96 

7 波动 率 30.00% 25.00% 零 时 刻 之 现金 流 $ (30,000.00) $ (232.28) 5 - 5 296450 5 - 5 (27,267.78) 

8 股价 波动 范围 5 40.00 5 240.00 ”当前 时 刻 之 现金 流 6 (31,500.00) 4 (1.13) $ $ 1,559.04 $ $ (29,942.09) 

9 | 期 权 之 时 间 价 值 $ 2,877.60 5 961.73 μα 或 损失 ) $ 1,500.00 $ (231.15) $ $ 1,405.46 59 $ 2,674.30 

10 | 收益 率 ( 平 均 Theta 值 ) 10.55% 14.30% 当前 时 刻 Delta 值 $ 300.00 4 (0.28) $ $ (52.47) $ $ 98.96 

11 交叉 点 价位 /收益 概率 $ 112.50 29.90% 5% 的 在 险 值 $ 4,500.00 $ 1,122.40 

12 

13 | 

14 | 单一 股票 头 村 之 相关 参 数 ΑΗΜΜΙΕΣΜΜΗ ΑΣ. 于] 

15 | 6.40% [κ ους . ， a ,wives | $47,000 
| > 收 和 益 率 ; 概率 日 单一 股票 结构 ”日 证 券 结构 +/-1 倍 标准 差 ” 理 +/-2 倍 标准 差 ”看 +/-3 倍 标准 差 

16 | Delta 值 : io 42,000 

17 | 5 40x% 收益 概率 ;59% 益 概率 ; 

18 | 5% 的 在 险 值 ; 4 500 美 元 5% 的 在 险 值 ，1 122 美 元 $37,000 

19 

20 | 4.40% | $32,000 

3 $27,000 

22 | ’ 

23 ᾿ 3.40% - 

24. 522,000 

25! 2.40% | 17,000 

26, 517, 

27 | 

25! 1.40% | $12,000 

29 $7,000 

30 | | 

Ἢ “” | $2.000 

32 

33 5100 5110 5120. 9130 65140 6150 6160 6170 9180 6190 «200 «9210 9220 9230 62405/3,000) 

34 | 5(8,000 

35 | (8,000) 

36 5(13,000) 

37 

38 5(18,000) 








图 11-5 ”合成 证 券 9 个 月 之 后 的 投资 结构 


另 一 方面 ， 图 中 Theta 值 得 到 了 相应 的 增长 。 在 零 时 刻 ， 平 均 Theta 值 为 10.5%。 现 在 ， 如 果 我 们 持 有 相关 头寸 达 三 个 月 之 
和 久 ,， 那 么 ， 由 于 时 间 的 流逝 则 平均 产生 了 14.3% 的 Theta 值 一 一 这 是 当期 时 间 价 值 除 以 净 投 资 额 的 结果 。 总 体 而 言 ， 期 权时 间 衰 
减 的 速率 随 着 时 间 的 流逝 而 上 升 ， 直 至 期 权 到 期 之 前 开始 下 降 。 当 我 们 审视 第 13 章 时 ， 你 会 对 相应 的 模式 有 一 个 非常 清晰 的 认 
知 。 


图 11-5 中 ， 股 票 与 合成 证 券 的 收益 概率 都 在 增长 ， 这 意味 着 : 由 于 股票 价格 的 上 升 ， 相 关 概 率 的 分 布 区 间 随 着 期 权 期 限 的 
缩短 而 渐渐 收 窒 ， 而 合成 证 券 的 收益 概率 已 增长 全 90%。 


与 相关 概率 分 布 区 间 的 变化 相关 的 是 在 险 值 的 水 平 也 在 发 生变 化 ， 股 票 的 在 险 值 降 至 4500 美 元 ; 而 合成 证 券 的 在 险 值 降 至 
1122 美 元 ， 勉 强 超 过 股票 在 险 值 的 1/4， 这 显示 了 合成 证 券 较 之 股票 具有 更 加 稳妥 的 特点 。 


11.49. 对 Delta 值 进行 的 调整 


在 当前 情境 之 下 ， 你 如 果 持 有 的 是 合成 证 券 的 头 斗 ， 那 么 ， 你 会 感到 很 舒适 。 因 为 如 果 你 之 前 拥有 股票 的 头寸 ， 那 么 ， 与 之 
相 比 ， 你 会 有 更 大 的 获 利 比 率 ， 你 理论 上 的 收益 率 在 14% 以 上 ， 同 时 ， 你 遭受 损失 的 概率 是 最 小 的 。 但 是 ， 两 种 情况 可 能 会 影响 
你 的 态度 : 首先 是 股票 价格 大 幅度 上 扬 ， 其 次 是 股价 大 幅度 下 跌 。 如 果 股 价 向 上 波动 很 大 ， 你 可 能 会 感到 不 快 ， 觉 得 你 应 该 只 买 
股票 ， 而 不 是 卖 出 什么 期 权 产 品 一 一 因为 做 空 看 涨 期 权 将 让 你 失去 大 部 分 的 升 势 行情 。 





另 一 方面 ， 如 果 股 价 大 幅 下 跌 ， 那 么 ， 你 所 遭受 的 损失 可 能 超过 你 的 预期 ， 你 因此 会 产生 疑问 : 为 什么 不 在 股价 上 升 时 将 其 
沽 出 呢 ? 你 会 党 得 不 应 该 对 相应 股票 长 期 地 持 有 。 然 而 ， 即 使 股价 下 跌幅 度 很 大 ， 如 果 持 有 合成 证 券 ， 你 的 头寸 状况 仍然 比 单纯 
购买 并 持 有 股票 要 好 ， 你 所 遭受 的 损失 也 相对 较 小 ， 因 为 你 对 股价 的 下 跌 拥 有 相应 的 保护 性 措施 。 


在 风险 管理 方面 ， 合 成 证 券 具 有 一 定 的 规则 ， 包 括 设 置 一 个 最 大 损失 限额 ; 同时 ， 如 果 损 失 超过 此 限额 ， 那 么 ， 相 应 地 降低 
基准 成 本 的 设置 就 会 自动 生效 。 例 如 ， 如 果 你 想 要 限制 你 的 损失 在 10% 以 内 ， 那 么 ， 当 损失 达到 10% 时 ， 按 照 合成 证 券 的 规则 就 
需要 降低 相应 的 基准 成 本 ， 出 售 更 多 的 看 涨 期 权 ; 而 看 跌 期 权 会 帮助 你 封 住 进一步 的 损失 。 


就 由 于 股价 上 升 而 对 所 产生 的 利润 进行 管理 而 言 ， 合 成 证 券 对 股票 价格 的 上 涨 也 有 应 对 的 规则 。 任 何 一 个 使 用 持 保 型 看 涨 期 
权 的 投资 者 都 是 为 了 避免 错过 行情 上 涨 的 机 会 。 那 么 ， 如 果 股 票 价格 上 涨 ， 合 成 证 券 将 如 何 运 作 呢 ? 假设 某 只 股票 相关 企业 的 产 
品 公告 或 良好 的 收益 报告 立即 使 其 价格 上 涨 了 10 美 元 ， 至 115 美 元 ， 那么 ， 应 对 当前 的 形势 ， 合 成 证 券 的 头寸 状况 就 如 图 11-6 所 
示 的 那样 了 。 























~ G Η rm 

3 看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 空头 ” 看 涨 期 权 多 头 。 证券 结构 
3 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 90 股票 交易 数量 300 100 0 300 0 所 含 证 券 

4 ἘΆΝ 5 100.00 4 115.00 期 权 执行 价格 5 7500 $ 100.00 5 100.00 是否 包括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.0096 0.0096 零 时 刻 之 期 权 人 介 格 6 100.00 5 2.32 4 1192 4 988 5 11.92 Υ 

6 | 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 ΠΠ 5 11500 5 0.00 5 087 5 1184 5 15.87 

7 波动 率 30.00% 零 时 $ (30,000.00) $ (232.28) 5 $ 2,964.50 $ - $ (27,267.78) 
8 | 股价 波动 范围 5 40.0 5 5 (34,500.00) 5 (ο.08) 4 $ 3,552.30 5 - 5 (30,947.78) 
9 | 期 权 之 时 间 价 值 $ 2,877.60 $ $ 4,500.00 $ (232.20) $ $ (587.81) $ $ 3,680.00 
10 | 收益 率 (平均 Theta 值 10.55% 『 时 刻 D 5 300.00 5 (0.02) 5 - 5 8.67) 5 - ς 38.52 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 Φ 112.50 58.14% αν 今 值 $ 2,250.00 $ (1,127.60) 
12 

13 

14 单一 股票 头寸 之 相关 参数 ”结构 性 证 券 的 相关 头寸 人 > 

15 | 6.40% ΠΣΕ ος Td N ， τὸ ολα. - τα. 547000 

, 收益 率 : 0% 收益 率 : 4.5496. μα οὐ κ 。 加 证 券 结 构 ” 襄 +/-1 倍 标准 差 +/-2 倍 标准 差 ”看 +/-3 倍 标准 差 

16 Delta 值 : 300 美 元 Delta 值 : 39 美 元 $42,000 
17 5.40% 收益 概率 : 83% 收益 概率 : 98% 

18 5% 的 在 险 值 : 2 250 美 元 5% 的 在 险 值 : (1 128 美 元 ) 637000 
19 : 

20 4.405 532000 
21 

22 27,000 
23 | 3.403 

24 $22,000 
25| 2.40% 

26 $17,000 
27 

28 1.40% $12,000 
29 $7,000 
30 

31 0.40% $2,000 
32 

33 9100 5110 5120. 9130 9140 6150 6160 6170 9180 9190 «9200 6210 9220 9230 «2405/3,000) 
34 

35 5(8,000) 
36 6{13,000) 
37 
38: .. = > 一 ”3018.000) | 


图 11-6 合成 证 券 在 升 势 行情 中 的 投资 结构 


如 果 出 现 上 述 的 情况 ， 你 可 能 会 感到 很 泪 形 一 一 即使 合成 证 券 的 收益 升 全 3680 美 元 ， 但 是 股票 头 才 的 收益 情况 更 好 ， 可 以 
达到 4500 美 元 ; 同时， 由 股价 未 来 上 升 1 美 元 而 导出 的 合成 证 券 增 值 幅度 之 Delta 指 标 只 有 38.50 美 元 ， 相 对 来 说 ， 显 得 很 低 ， 换 
句 话说 ， 如 果 股 票 价 格 升 至 116 美 元 ， 单 纯 股票 的 头寸 将 增值 300 美 元 ， 而 合成 证 券 的 增值 幅度 只 有 股票 的 15%。 


还 有 ,合成 证 券 中 看 涨 期 权 空 头 的 收益 率 因 多 头 处 于 深度 实 值 状态 而 降 至 4.54%， 如 果 股价 继续 攀升 ， 你 所 出 售 的 看 涨 期 权 
将 一 无 所 得 ， 无 论 是 Delta 相 关 的 资本 收益 ， 或 者 Theta 相 关 的 证 券 收益 率 都 不 会 如 你 所 愿 ， 那 么 ， 持 有 合成 证 券 难 道 是 错误 
的 ? 


其 实情 况 并 不 像 上 述 的 那样 糟糕 ， 至 少 ， 各 类 期 权 的 头寸 可 以 被 积极 地 加 以 调整 。 如 果 你 党 得 基本 面 的 信息 使 相应 股价 上 升 
10 美 元 ， 从 而 对 相关 公司 股票 的 长 期 价值 产生 了 重大 的 影响 ， 同 时 ， 你 认定 该 只 股票 价格 会 继续 上 涨 ， 那 么 ， 应 对 股价 的 这 种 
强劲 的 升 势 ， 你 就 做 空 股票 相关 的 看 跌 期 权 来 获取 收益 。 


还 有 一 种 可 选择 的 交易 战术 是 : 赎 回 该 只 股票 相关 的 实 值 程度 最 深 的 看 涨 期 权 ， 即 执行 价格 95 美 元 的 看 涨 期 权 。 做 多 此 看 
涨 期 权 的 目的 是 从 股价 进一步 的 上 涨 之 中 获取 利润 。 在 我 们 设 定 的 情境 之 下 ， 执 行 价格 95 美 元 的 看 涨 期 权 的 Delta 值 是 -100 美 
元 ， 如 此 则 意味 着 : 买 入 此 期 权 可 以 对 冲 因 当 前 股价 上 升 而 造成 的 整体 头寸 状况 ， 从 而 达到 保值 套利 的 目标 ， 同 时 ， 此 状态 下 
该 期 权 的 Theta 值 是 不 存在 的 。 


现在 我 们 假设 你 选择 卖 出 看 跌 期 权 以 应 对 股价 的 上 涨 。 那 么 ， 你 为 什么 要 卖 出 执行 价格 115 美 元 的 看 跌 期 权 呢 ?首先 ， 你 可 
以 在 新 的 期 权 期 限 内 、 于 重新 设 定 的 条 件 下 ， 每 份 合约 获取 5.69 美 元 的 期 权 费 ， 此 期 权 的 期 限 是 3 个 月 ， 波 动 率 25% 一 一 如 此 ， 
股票 与 合成 证 券 的 潜在 净 收 益 就 是 一 样 的 ， 而 所 谓 潜在 净 收 益 是 指 : 在 期 权 到 期 之 前 ， 股 票 价格 基本 保持 不 变 的 状态 下 你 所 获取 





的 利润 。 同 时 ， 做 空 此 看 跌 期 权 还 能 增加 相应 的 Delta 值 与 Theta 值 。 


图 11-7 展 示 了 卖 出 看 跌 期 权 之 后 的 投资 结构 的 形式 。 有 几 项 内 容 发 生 了 改变 ， 需 要 重点 关注 ， 即 : 交叉 平衡 点 位 从 112 美 元 
移 至 120 美 元 ， 说 明 股 价 在 120 美 元 以 上 时 股票 的 头寸 状况 更 好 ; 同时 ， 股 票 头寸 可 能 超 水 平 发 挥 的 概率 从 58% 降 至 37%; 另 
外 ， 在 看 跌 期 权 空 头 所 在 列 ，569.17 美 元 的 期 权 费 输入 被 涵盖 其 中 ， 此 期 权 费 是 永久 性 的 ， 它 使 “当前 时 刻 ” 所 在 列 的 整体 时 
间 价 值 获得 了 增长 ， 并 且 Theta 均 值 也 因此 从 4.54% 升 至 13.29%。 









































- J 
1 单一 股票 之 头寸 “看 跌 期 权 多 头 ， 看 跌 期 权 空头 ， 看 涨 期 权 空头 ， 看 涨 期 权 多 头 ， 证 券 结 构 
2 
3 | 时间 步 长 (以 天 计 ) 365 90 ”交易 数量 300 100 100 300 0 所 含 证 券 
4 | 股票 价格 5 100.00 4 115.00 期 权 执行 价格 是 否 包 括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.0096 ΝΑ 刻 之 期 权 价格 5 100.00 4 2.32 | 4 5.69 | 4 988 5 11.92 Υ 
| 6 红利 率 0.00% 0.009% 当前 时 刻 之 期 权 价格 5 115.00 $ 0.00 |$ 5.69 | 5 1184 5 15.87 
| 7 波动 率 30.00% 25.009ο 零 时 刻 之 现金 流 5 (30,000.00) 5 (232.28) $ 569.17 5 2,964.50 5 - 6 (26,698.61) 
| 8 股价 波动 范围 $ 40.00 $ 240.00 ”当前 时 刻 之 现金 流 $ (34,500.00) $ (008) $ 569.17 $ 3,552.30 $ - $ (30,378.61) 
9. 期 权 之 时 间 价 值 5 287760 $ 874.58 收益 入 《或 损失 ) $ 4,500.00 5 (232.20) $ $ (587.81) $ . 5 3,680.00 
[10 收益 率 ( 平 均 Theta 值 ) 10.5596 13.29% ] 当前 时 刻 Delta 值 5 300.00 $ (0. 02)[$ 37.53] $ (78.67) 5 - 5 86.05 
| 11 χχγι/ΙκαζβθρεΦ 120.00 37.4496 | 5% 的 在 险 值 $ 2,250.00 $ (1,044.72) 
12 
[18] 
| 14 票 头寸 之 相关 参数 ”结构 性 证 券 的 相关 头 十 647000 
1ξ 0 改 益 率 : 13.29% 日 单一 股票 结构 日 证 券 结构 8+/-1 倍 标准 差 ”起 +/-2 倍 标准 差 至 +/-3 倍 标准 差 
| Delta 值 : 300 美 元 Delta 信 : 86 美 元 -- 
[17 ς 4096 收益 概率 : 83% 收益 概率 : 98% Ρ 
15] ” 5% 的 在 险 值 : 2 250 美 元 5% 的 在 险 值 : (1 0453170} 1]. 937000 
120 4.4096 532000 
21 
22 527,000 
23 3.40% 
[24 522,000 
25 2405 17 
26 $17,000 
27 $12,000 
28 | 1.40% ΠΗ 
29 /a $7,000 
r31| ΞΕ Α μ.μ MS | αλ τα... ζ εδ | 52,000 
32 | : 
[33 ο 626 B96 ο100 6110 6120 49130 6140 4150 6160 5170 9180 5190 6200 5210 6220 9230 $240$(3,000) 
34 8,000 
35 9{8,000) 
36 9{13,000) 
37 
αι 二 一 . 一 5(18,000) 








图 11-7 合成 证 券 在 调整 Delta 值 之 后 的 投资 结构 


还 有 ， 合 成 证 券 的 Delta 值 也 由 38.52 美 元 升 全 86.05 美 元 ， 看 跌 期 权 的 交易 使 其 增加 了 47.53 美 元 (参看 G10 单 元 格 ) 。 图 中 
上 部 面板 右 侧 所 发 生 的 所 有 这 些 变化 使 得 股票 头寸 的 敞 口 风险 增加 了 ， 使 Theta 值 升 高 了 ， 同 时 潜在 净 收 益 率 也 因 之 被 放大 了 。 


近乎 所 有 的 期 权 交易 中 ， 人 存在 着 一 个 公平 的 法 则 ， 即 在 上 述 设 定 的 交易 中 ， 应 对 股价 下 跌 而 采取 的 保护 性 措施 被 削弱 掉 了 。 
从 净 收 益 曲线 形态 的 变化 ， 我 们 可 以 看 到 这 一 点 : 在 此 之 前 ， 左 尾 的 形态 是 比较 平缓 的 ; 现在 ， 由 于 卖 出 了 看 跌 期 权 ， 合 成 证 券 
项 下 的 净 收 益 曲线 之 尾部 形态 与 股票 的 损失 概率 曲线 基本 相 类 似 ， 如 果 股 价 跌 至 75 美 元 以 下 ， 那 么 ， 合 成 证 券 之 前 的 构造 配置 
会 更 好 一 些 。 


缮 制 表格 过 程 中 的 注意 事项 : 当 你 嵌入 诸如 上 述 的 新 型 期 权 交 易 ， 且 此 交易 发 生 在 零 时 刻 之 后 ， 你 要 小 心地 设置 ， 令 单元 格 
G5 等 于 单元 格 G6。 单 元 格 G5 通 常 输入 的 是 位 于 B 列 零 时 刻 的 数据 信息 并 以 此 为 相应 期 权 定价 一 一 它 在 以 往 所 对 应 的 假设 的 剩余 
时 间 是 365 天 ， 股 票 价 格 是 100 美 元 ， 等 等 ; 但 在 图 11-7 的 案例 中 ， 相 应 看 跌 期 权 的 期 限 只 剩 下 90 天 ， 股 票 价格 为 115 美 元 。 所 
以 你 需要 更 新 原 有 程序 以 确保 单元 格 G5 内 的 价格 数值 等 于 5.69 美 元 ， 以 此 来 反映 出 当前 的 信息 。 在 关于 合成 证 券 计量 以 及 持 保 
型 合成 证 券 的 章节 中 ， 我 将 解释 如 何 创 建 一 个 模板 用 以 较 长 期 地 跟踪 性 能 化 的 数据 。 


还 有 一 点 需要 说 明 ， 即 做 空 看 跌 期 权 (事后 ) 对 夺回 一 些 因 卖 出 看 涨 期 权 而 在 初始 时 刻 所 放弃 的 收益 来 说 ， 是 一 种 有 效 的 方 
式 ; 它 还 说 明 此 种 方法 能 够 使 Theta 值 维持 在 较 高 的 水 平 。 事 实 上 ， 如 果 卖 出 300 份 看 跌 期 权 ， 你 可 以 推动 Theta 值 超过 30% 的 
水 平 ， 同 时 可 以 将 Delta 值 保持 在 200 美 元 以 下 。 在 既定 的 风险 水 平 之 下 ， 如 果 离 开 期 权 这 样 的 衍生 品 ， 这 样 的 收益 率 是 难以 实 
现 的 。 


上 述 因 应 价格 变化 而 采取 的 战术 性 操作 的 效果 是 诱 人 的 ， 同 时 它 也 能 迅速 地 使 Theta 值 杠杆 化 ; 但 是 ， 如 果 你 进行 这 样 的 操 
作 ， 要 注意 通过 看 跌 期 权 的 点 差 获 利 ， 而 不 是 裸 卖 看 跌 期 权 。 有 时 价格 上 涨 可 以 归 因 于 一 些 不 广为人知 的 预期 ， 如 果 这 种 预期 不 
能 成 为 现实 ， 价 格 可 能 会 被 迅速 地 逆转 。 

从 稳定 情绪 的 角度 出 发 ， 通 过 卖 出 期 权 来 对 冲 价格 变化 的 行为 是 有 效 的 。 只 通过 一 些小 的 调整 ， 你 就 可 以 在 Theta 值 很 高 的 
情况 下 保持 比较 平稳 的 心态 。 你 可 以 不 用 在 意 股 票 价 格 在 5 美元 之 内 的 上 下 浮动 ， 因 为 在 此 价格 区 间 之 内 ， 合 成 证 券 的 收益 结果 
总 会 使 你 满意 的 一 一 如 果 股 价 上 升 ， 你 可 以 捕捉 原始 的 目标 收益 (资本 收益 加 上 6) ， 同 时 还 可 以 通过 卖 出 更 多 的 看 跌 期 权 获得 
收益 ; 如 果 股 价 下 跌 ， 执 行 价格 位 于 理想 梯度 内 的 看 涨 期 权 会 使 空头 获取 比较 集中 的 收益 ， 其 Theta 值 的 变化 也 会 因此 而 受益 ， 
同时 ， 新 卖 出 的 看 跌 期 权 有 可 能 继续 保持 虚 值 状态 ， 创 造 更 多 的 Theta 收 益 ， 而 这 些 看 跌 期 权 在 相应 Theta 值 的 损失 超过 期 权 费 
时 才 开 始 赔钱 。 


创设 上 述 类 型 合成 证 券 的 另 一 个 考虑 是 : 使 其 在 股价 上 行 移 动 时 发 挥 应 有 的 作用 。 如 果 你 的 投资 组 合 与 更 广泛 的 市 场 相关 
联 ， 而 且 某 只 股票 的 升 势 行情 来 源 于 系统 性 的 市 场 波 动 ， 那 么 ， 你 的 投资 组 合 中 的 不 包含 看 涨 期 权 空 方 头寸 的 部 分 就 会 获取 收益 
一 一 此 种 收益 常常 体现 在 401 (κ) 计划 (基金 式 的 养老 保险 制度 一 一 译 者 注 ) 以 及 其 他 有 资质 机 构 提出 的 计划 之 中 ， 同 时 ， 房 
屋 不 动产 和 其 他 一 些 在 市 场 处 于 上 升 趋势 时 表现 良好 的 资产 也 会 有 类 似 的 配置 。 


11.5 ”填充 目 定义 的 效用 函数 


在 第 7 章 所 探讨 的 投资 结构 的 问题 当中 ， 有 一 个 影响 结构 的 效用 函数 的 概念 曾 被 提 及 。 一 个 效用 函数 为 投资 中 实际 的 损益 情 
况 添加 了 “情感 ”的 因素 ， 从 而 使 相应 的 测度 方法 发 生 了 改变 ， 而 这 种 改变 是 基于 行为 金融 的 研究 而 得 出 的 ， 即 我 们 发 现 大 部 分 
投资 者 对 损失 的 厌恶 程度 超过 了 他 们 对 获取 高 额 回报 的 偏好 。 


如 果 你 想 添加 一 个 自 定义 的 效用 函数 模型 ， 你 可 以 在 创设 净 收 益 计算 工具 之 后 立即 插入 一 个 相应 的 部 分 。 本 节 所 显示 的 格式 
: 添加 相关 列 从 而 导入 单一 股票 的 净 收 益 以 及 结构 性 证 券 的 净 收 益 。 纵 向 列 定义 效用 函数 以 及 转换 后 的 结果 。 


ΠΠ 


图 11-8 显 示 了 一 个 布局 样板 。 


结构 性 证 券 头寸 
| 当期 股票 价格 $ 100.00 


了 | 注释: 结构 性 证 券 的 各 因子 数值 是 以 单一 股票 头寸 的 损失 因子 为 基础 而 计算 的 。 例 如 : 无 论 是 股 
| 时 头寸 还 是 结构 性 证 券 头 寸 ，4 500 美 元 的 损失 因子 都 是 1.450〈 对 此 要 予以 高 度 重视 ) 


| 股票 头寸 对 单一 股票 结构 性 证 券 
| 服从 均匀 发 布 单一 股票 头寸 “0.01 倍 的 损益 结构 性 证 券 ” 头寸 损 益 因 子 ”头寸 损益 之 
| 的 股票 价格 ”的 损益 状况 。 规模 因子 。”” 之 效用 值 ”， 的 损益 金额 ”的 自动 搜索 效用 值 


40.00 (6000) 1.600 (9600) 4500 1.450 6525 

42.50 (5750) 1.575 (9056) (4250) 
(5500) 1.550 (8525) (4000) 
(5250) 1.525 (8006) (3750) 
(5000) 1.500 (7500) (3500) 
4750 1.475 7006 (3250) 
4500 1.450 6525 (3000) 
(4250) 1.425 (6056) (2750) 
(4000) 1.400 (5600) (2500) 
(3750) 1.375 (5156) (2250) 
(3500) 1.350 (4725) (2000) 
(3250) 1.325 (4306) (1750) 
(3000) 1.300 (3900) (1500) 
(2750) 1.275 (3506) (1250) 
(2500) 1.250 (3125) (1000) 
(2250) 1.225 (2756) (750) 
(2000) 1.200 (500) 
(1750) 1.175 (250) 
(1500) 1.150 
(1250) 1.125 250 
(1000) 1.100 
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图 11-8 效用 函数 模板 


图 11-8 中 的 效用 函数 使 用 一 个 简单 的 线性 规则 来 衡量 巨额 损失 所 产生 的 影响 ， 即 以 0.01 倍 的 距离 作为 股票 价格 的 乘 数 ; 同 
时 ， 你 可 以 使 用 你 喜欢 的 任何 规则 或 公式 ， 或 者 你 可 以 输入 想 要 复制 的 与 模型 相对 应 的 数字 。 为 了 使 单一 股票 与 结构 性 证 券 的 损 
失效 用 保持 一 致 ， 你 要 确保 相关 的 效应 与 相应 的 损失 金额 处 于 同一 水 平 之 上 ， 如 果 你 使 用 一 个 公式 ， 它 应 该 是 与 之 相 匹 配 的。 如 
果 你 要 用 其 他 一 些 方法 创建 单一 股票 的 实用 程序 ， 你 可 以 如 图 中 案例 所 示 的 那样 : 通过 “ 碍 找 工 具 ” 定 义 结构 性 证 券 的 效用 函 

虽然 我 们 将 相关 概率 摘 述 为 风险 中 性 ， 但 是 本 书 之 中 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 没有 效用 函数 的 概念 ， 这 符合 一 个 风险 厌恶 投 


资 者 的 态度 。 自 定义 的 效用 函数 颠覆 了 实际 损益 的 概念 ， 而 且 它 的 计算 结果 也 超出 了 布莱克 模型 中 概率 分 布 的 边界 ; 然而 ， 在 较 
豆 的 期 限 内 ， 了 解 一 个 投资 者 如 何 应 对 不 同 层次 的 收益 和 损失 往往 比 滞留 在 技术 层面 闭门造车 更 重要 ， 而 更 详细 的 关于 风险 中 性 


定价 的 理论 ， 我 们 可 以 参看 麦克 唐 纳 的 著作 1。 


如 果 你 要 使 用 效用 消 数 的 理念 ， 你 要 确保 相应 电子 表格 中 与 净 收 益 计 算 工 具 中 的 两 个 输出 列 单一 股票 与 结构 性 证 券 的 净 收 益 
所 在 列 相关 的 所 有 参数 必须 按照 效用 函数 模块 内 两 个 对 应 列 的 要 求 而 做 出 相应 的 更 新 。 换 句 话说 ， 如 果 在 U 列 中 有 一 个 与 股票 净 


收益 相关 的 参数 ， 我 们 就 要 将 其 更 新 为 股票 兆 收 益 之 效用 值 ， 图 11-8 中 ， 其 数值 应 该 被 纳入 AE 列 。 同 样 ， 与 结构 性 证 券 净 收 益 
相关 的 参数 也 要 更 新 为 结构 性 证 券 净 收 益 之 效用 值 ， 其 效用 是 : 将 实际 的 收益 和 损失 金额 转换 为 “感知 ”的 收益 和 损失 的 价值 。 


如 果 你 事先 知道 需要 使 用 一 个 效用 函数 ， 那 么 ， 在 创设 净 收 益 计算 工 具 之 后 ， 你 会 很 容易 地 、 瞬 时 地 构建 相应 的 模块 ( 即 形 
成 图 11-8 中 的 AB 至 AH 列 ) ， 同时， 你 可 以 根据 此 模块 的 输出 内 容 构建 相应 的 期 权 项 目 。 在 这 个 配置 中 ， 你 可 以 设置 一 个 开关 用 
以 启动 或 天 闭 相 应 的 效用 函数 模块 : 如 果 关闭 该 模块 ， 效 用 函数 在 表 中 的 所 有 行内 都 会 被 定义 为 1.0， 如 此 ， 单 一 股票 与 结构 性 
证 券 的 净 收 益 效 用 值 是 一 样 的 ;而 在 启动 模式 中 ， 您 可 以 根据 自身 所 需 定义 效用 函数 的 各 项 因子 ， 而 这 些 因子 将 会 被 自动 地 映射 
在 图 表 和 其 他 的 计算 工具 之 内 。 


ΘΕ: 


1. McDonald, Robert L. Derivatives Markets, 94 Ed. 9006, Addison- 
Wesley, Pearson Education. 


第 12 草 ”对 期 权 价 格 波动 的 解析 


期 权 价格 是 经 常 波动 的 ， 同 样 ， 含 有 期 权 产 品 的 结构 性 证 券 的 价值 也 是 常常 变化 的 。 本 章 将 着 眼 于 分 析 期 权 价值 的 构成 要 
素 ， 同 时 探讨 驱动 这 些 要 素 发 生变 化 的 各 个 因子 的 波动 情况 。 本 章 先行 假设 一 种 投资 的 结构 ， 然 后 说 明 在 创设 合成 证 券 的 过 程 
中 ， 相 应 的 隐 合 波动 率 到 底 有 哪些 重要 的 作用 ; 同时 ,我们 还 要 追 迹 相关 期 权 的 内 在 价值 、 时 间 价 值 以 及 外 在 价值 对 期 权 价格 的 
影响 ， 从 而 进一步 分 析 期 权 价格 的 波动 路 径 ， 至 于 那些 需要 更 加 详尽 地 解读 以 希腊 字母 形式 表现 的 各 种 期 权 的 敏感 性 指标 的 工 
作 ， 我 们 将 在 下 一 章 进行 。 


12.1 ”情境 假设 : 对 XYZ 公 司 的 投资 


假设 你 正在 观看 财经 频道 CNBC 里 关于 “私房 钱 ” 的 节目 ， 主 持 人 吉姆 . 柯 来 梅 正在 采访 XYZ 公 司 的 执行 总 监 ， 而 你 也 对 这 家 
公司 有 所 了 解 ， 同 时 ， 你 对 采访 的 内 容 也 感到 满意 ， 于 是 你 党 得 是 时 候 购买 这 家 公司 的 股票 了 。 这 时 ， 你 可 以 选择 直接 购买 该 公 
司 的 股票 ， 也 可 以 做 多 与 该 只 股票 相关 的 期 权 ， 而 相关 期 权 的 期 限 是 一 年 ， 执 行 价格 是 95 美 元 。 


现在 ，XYZ 公 司 的 股价 是 100 美 元 ， 且 该 公司 不 支付 红利 ， 我 们 设 定 相应 的 无 风险 利率 为 0， 波 动 率 是 30%， 那 么 ， 各 项 参 
数 所 确定 的 数值 便 呈 现在 图 12-1 中 。 
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1 看 跌 期 权 多 头 ”看 跌 期 权 空头 ”看 涨 期 权 空头 

2 

3 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 交易 数量 100 0 0 0 100 所 含 证 券 
4 股票 价格 5 100.00 5 100.00 期权 执行 价格 5 100.00 5 100.00 5 100.00 6 95.00 ”是 否 包括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.009% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 5 1192 $ 11.92 $ 11.92 $ 14.29 N 

6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 11.92 $ 11.92 $ 11.92 $ 14.29 

7 波动 率 30.00% 30.005 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ - 5 - 5 = $ (1,429.36) $ (1,429.36) 
8 股价 波动 范围 5 40.00 5 240.00 ”当前 时 刻 之 现金 流 9 (10,000.00) 5 $ - 5 - $ (1,429.36) $ (1,429.36) 
9 期 权 之 时 间 价 值 5 (929.36) $ (929.36) 收益 (或 损失 ) 5 - 5 5 5 5 - $ - 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) -9.29% -9.29% ”当前 时 刻 Delta 值 $ 100.00 $ 5 5 5 62.59 4 62.59 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 “多 87.50 63.44% 5% 的 在 险 值 $ 4,250.00 $ 1,429.36 
12 | 
{13 | 

| 14 结构 性 证 券 的 相关 头 < 618000 
15 640 收益 率 : -9.29% 概率 ο 单一 股票 结构 。 ”日 证券 结构 +/-1 倍 标准 差 ”+/-2 倍 标准 差 ” 别 +/-3 倍 标准 差 

16 a 值 : 62.59 美 元 $15,500 
[17 ροκ ， 收 i 45.79 收益 概率 ，33.4% , 

| 18 5% 的 在 险 值 : 4 250 美 元 5% 的 在 险 值 : 1 429 美 元 

| 19 513,000 
| 20 | 4.40% 

[21 

[22 910,500 
23 | 3.405 

24 $8,000 
25 | 2.40% 

26 $5,500 
27 1.40% 
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29 93,000 
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3: 100 9110 5120. 5130. 5140. 9150 9160 5170 5180. 5190 5200. 5210. 9220 5230. 5240.» 000) 
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36 94,500) 
37 

38 ι 5(7.000) 











图 12-1 设 定 波动 率 之 后 的 投资 结构 


图 中 期 权 价格 是 14.29 美 元 〈15 单 元 格 ) ， 此 价格 是 应 用 显示 屏幕 中 设 定 的 各 项 参数 、 采 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 定 出 的 。 接 
下 来 ， 我 们 假设 : 你 从 自己 的 交易 平台 看 到 相应 期 权 的 实时 报价 是 13.50 美 元 ， 这 比 布莱克 模型 所 导出 的 价格 要 便宜 ， 如 此 一 
来 ， 你 就 要 仔细 地 查看 一 下 定价 相关 的 各 项 参数 了 。 


图 中 期 权 期 限 、 股 票 价格 、 红 利率 以 及 期 权 的 执行 价格 都 是 已 知 的， 定价 参数 之 中 只 存在 两 个 变量 ， 即 无 风险 利率 和 波动 
率 ， 而 我 们 之 前 已 设 定 无 风险 利率 0。 如 此 ， 实 时 价格 与 模型 导出 的 价格 所 存在 的 差异 ， 就 只 能 是 波动 率 造 成 的 。 


12.1.1 运用 隐 含 波动 率 来 预期 未 来 股票 价格 的 分 布 区 间 


当 你 运用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 为 某 个 期 权 定价 时 ， 你 必须 指定 测算 波动 率 的 前 提 条 件 ， 这 些 条 件 可 能 是 根据 历史 均值 估计 
的 波动 率 或 其 他 一 些 估计 而 设置 的 ， 其 反映 了 你 对 未 来 的 预期 ， 而 相应 的 估计 测算 过 程 本 身 就 是 期 权 定 价 的 前 提 条 件 。 在 本 章 设 
定 的 情境 之 下 ， 被 设 定 为 30% 的 波动 率 便 可 以 转化 为 14.29 美 元 的 期 权 价格 ， 显 示 页 面 上 的 图 表 也 反映 了 我 们 设 定 的 波动 率 是 
30%。 无 论 你 输入 C8 单 元 格 的 是 哪 种 波动 率 ， 它 都 是 用 于 构造 概率 分 布 以 及 为 期 权 定价 的 。 


现在 的 问题 是 : 你 是 否 应 该 调整 所 估计 的 波动 率 来 反映 13.50 美 元 的 期 权 价格 ， 这 取决 于 你 的 观点 。 一 些 交 易 者 把 大 量 的 精 
力 放 在 对 波动 率 的 测算 估计 之 上 ， 如 果 他 们 确信 30% 是 正确 的 数字 ， 那 么 ， 他 们 可 能 会 用 它 来 进行 相关 的 分 析 ， 不 用 理会 期 权 在 
价格 上 的 区 别 ; 他 们 甚至 可 能 决定 购买 定价 为 13.50 美 元 的 期 权 ， 因 为 相对 于 佑 计 测算 的 14.29 美 元 的 期 权 价格 ， 它 是 便宜 的 。 


然而 ， 当 我 构建 结构 性 证 券 之 后 ， 我 更 感 兴趣 的 是 市 场 信息 ， 而 不 是 要 弄 清楚 一 个 特定 的 期 权 是 廉价 的 还 是 昂贵 的 。 这 就 是 
为 什么 ， 至 少 作为 一 个 起 点 ， 我 想 以 投资 结构 来 反映 隐 含 在 期 权 价格 中 的 波动 率 ， 所 以 投资 结构 要 使 用 隐 含 波动 率 ， 而 不 是 估计 
测算 的 波动 率 。 隐 含 波动 率 是 交易 所 当前 交易 的 期 权 在 定价 过 程 中 导出 的 ， 使 用 隐 含 波动 率 是 倾听 市 场 的 一 种 方式 ， 因 为 它 告诉 
你 当前 价格 是 如 何 定 出 的 ， 并 揭示 了 其 对 未 来 可 能 的 股票 价格 究竟 意味 着 什么 。 当 然 ， 你 可 以 调整 相应 的 波动 率 来 反映 一 个 特定 
的 视角 ， 然 而 ， 以 使 用 隐 仿 波动 率 作 为 起 始点 ， 你 会 以 更 加 符合 市 场 成 本 的 方式 对 冲 自身 的 持仓 头寸 。 


那么 ， 你 怎么 知道 隐 合 波动 率 呢 ? 如 果 你 有 机 会 接触 某 个 交易 平台 或 实时 的 市 场 数据 库 ， 那 里 包括 隐 合 的 波动 率 ， 它 是 专门 


为 你 提供 的 。 你 可 以 通过 “ 试 错 法 ”自己 进行 运算 (没有 简单 的 方法 来 改变 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 已 经 计算 出 的 结果 ) 。 


有 一 种 计算 隐 含 波动 率 的 方法 是 “ 单 变量 求解 ” (goal seek) ， 这 是 Excel 程 序 中 所 具备 的 标准 功能 。 此 种 方法 使 用 迭代 的 
试 错 程序 ，0 属 于 正确 的 答案 ; 同时 ， 要 进行 相关 操作 ， 需 要 利用 布莱克 -斯 科 尔 斯 插件 或 其 他 的 期 权 定价 页 面 ， 然 后 ， 单 击 工具 
菜单 并 选择 “ 单 变量 求解 ”， 这 样 ， 一 个 如 图 12-2 中 所 示 的 工作 框 就 会 呈现 出 来 。 


在 工作 框 中 : 我 们 要 向 单元 格 设置 区 (set «εἰ! field) 输入 由 模型 测算 的 期 权 价格 所 在 的 单元 格 的 位 置 (如 $C$19，$ 仍 然 
表示 对 选 定 内 容 的 绝对 引用 一 一 译 者 注 ) ; 在 实时 报价 区 (to value field) ， 我 们 要 输入 当前 现实 的 期 权 价格 ; 在 单元 格 更 新 
区 (by changing «εί! field) ， 我 们 要 输入 波动 率 所 在 单元 格 的 位 置 。 


上 述 工作 完成 之 后 ， 单 击 OK 键 ， 你 就 会 从 单 变量 求解 工作 框 中 看 到 : 与 13.50 美 元 的 期 权 价格 相对 应 的 波动 率 是 27.90596 
一 一 这 就 是 隐 含 的 波动 率 ， 而 以 此 波动 率 构建 的 投资 结构 中 ， 相 应 的 概率 分 布 就 与 交易 所 实时 报 出 的 期 权 价格 一 致 了 ， 图 12-3 
展示 了 一 个 新 的 视野 。 

如 图 12-2 所 示 : 在 隐 含 波动 率 的 条 件 下 ， 由 于 期 权 的 成 本 降低 ， 使 得 处 于 负 值 状态 的 合成 证 券 的 收益 率 有 所 升 高 ; 同 


时 ，Delta 值 、 收 益 概率 以 及 在 险 值 的 水 平 与 之 前 图 12-1 所 显示 的 数据 基本 相近 ; 虽然 新 的 结果 与 基于 30% 波 动 率 所 计算 的 结果 
基本 类 似 ， 但 它 在 使 我 们 的 分 析 更 加 具有 逻辑 性 的 方面 ， 创 造 了 一 个 良好 的 开端 。 
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1 ΞΕ ἘΞ 斯 科 尔 斯 定价 公式 

2 

3 年 化 时 间 步 长 1.0000 

4 | 股票 价格 $ 100.00 

5 期 权 执 行 价格 $ 95.00 

6 | 无 风险 利率 0.000% 

7 | 红利 率 0.000% πεις 

8 年 化 波动 率 30.000% | _ 单 变量 求解 

9 

10 dl 分子 项 0.0963 设置 单元 格 SC519 
11 dl 分 母 项 0.3000 

12 人 . 0.3210 实时 报价 13.50 
13 |d2 0.0210 ο 

14 变更 单元 格 SCS8 
15 看涨 期 权 定 价 步骤 1 $ 100.00 

16 看 涨 期 权 定 价 步骤 2 0.6259 撤销 键 0K 键 
17 看 涨 期 权 定 价 步骤 3 $ 95.00 

18 看 涨 期 权 和 定价 步骤 4 0.5084 "py 
19 看 涨 期 权 价格 $ 14,29 

20 

21 看 跌 期 权 定 价 步骤 1 ς 95.00 

22 ο πρ 0.4916 

23 看 跌 期 权 和 定价 步骤 $ 100.00 

24 看 跌 其 ΠΕ ἘΠ 0.3741 
| 25 看 跌 期 权 价格 9.29 
26 1_ 








图 12-2” 隐 含 波 动 率 之 计算 





注 : 看 涨 期 权 定价 步骤 1: 当期 股票 价格 ， 看 涨 期 权 定价 步骤 2; dl 相关 的 标准 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 ( 即 N (dl1) ) ; 看涨 期 权 定价 步骤 
3: 期 权 执 行 价格 ， 看涨 期 权 定价 步骤 4;， 2 相关 的 标准 E 正 态 分 布 累 积 向 率 函数 入 (ΒΝ (42) } ο 


看 跌 期 权 定价 步骤 1: 期 权 执行 价格 ， 看 跌 期 权 定价 步骤 2: -q2 相 关 的 标准 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 ( 即 N (-q2) ) ; 看跌 期 权 定价 步骤 3: 
当期 股票 价格 ; 看 跌 期 权 定 价 步骤 4: -dl 相关 的 标准 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 〈 即 N (-α1)} } 。 
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3 当前 时 刻 证 券 类 型 单一 股票 之 头寸 ”看 跌 期 权 多 头 ” 看 跌 期 权 空头 “看涨 期 权 空头 “看 涨 期 权 多 头 证 券 结构 

3 时间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 交易 数量 100 0 0 0 100 所 含 证 券 
4 | 股票 价格 $ 100.00 4 100.00 期 权 执 行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 95.00 ”是否 包括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.00% ” 零 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 5 11.10 5 1110 5 1110 5 13.50 

6 “红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 5 100.00 $ 11.10 5 11.10 $ 11.10 $ 13.50 

7 | 波动 率 27.919 27.919% 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ - 5 - 5 - $ (1,350.01) $ (1,350.01) 
8 “股价 波动 范围 $ 40.00 $ 240.00 ”当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) $ - 5 - 5 - $ (1,350.01) 6 (1,350.01) 
9 “期权 之 时 间 价 值 $ (850.01) $ (850.01) 收益 (或 损失 ) 5 - 5 5 5 5 - 5 -~ 
10 | 收益 率 ( 平 均 Theta 值 ) -8.50% -8.50% 当前 时 刻 Delta 值 5 100.00 5 5 5 5 62.68 5 62.68 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 4 87.50 65.219% 5% 的 在 险 值 $ 4,000.00 $ 1350.01 
12 

13 

14 | 单一 股票 头寸 之 相关 参数 结构 性 证 券 的 相关 头寸 618,0 
15 | 640, 收益 率 ; 0% Πε 8.50% s 概 率 日 单一 股票 结构 “日 证 券 结 构 s+/-1 倍 标准 差 s+/2 倍 标准 差 +/-3 倍 标准 差 

16 Delta 值 ，100 美 元 Delta 值 :62.68 美 元 

17 5.40% 收益 概率 : 45.706 收益 概率 ，33% 615500 
18. ~ 5% 的 在 险 值 : 4 250 美 元 5% 的 在 险 值 ，1 350 美 元 
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12.1.2 期权 的 内 在 价值 、 时 间 价 值 和 外 在 价值 


在 描述 期 权 价值 的 构成 以 及 解析 其 变化 的 过 程 中 ， 我 们 引入 了 几 个 术语 加 以 说 明 ， 即 期 权 的 内 在 价值 、 时 间 价 值 、 实 值 期 
权 、 时 间 豪 减 、 时 间 价 值 溢价 以 及 期 权 的 外 在 价值 ， 等 等 。 下 面 是 芝加哥 期 权 交 易 所 (网址: www.CBOE.com) 对 一 些 术语 所 
下 的 定义 : 


内 在 价值 : 期 权 在 立即 到 期 时 的 价值 ， 其 所 对 应 的 是 基础 资产 股票 的 当前 实时 价格 ; 其 数值 的 大 小 由 期 权 的 实 值 程度 所 决 
定 。 对 看 涨 期 权 来 说， 内 在 价值 是 股票 价格 与 执行 价格 之 差 ， 差 值 结果 是 一 个 正 数 或 零 〈( 即 看 涨 期 权 的 内 在 价 =MAX[ (股票 价 
格 -期 权 执行 价格 ) ，0] 一 一 译 者 注 ) ;对 看 跌 期 权 来 说 ， 内 在 价值 是 执行 价格 和 股票 价格 之 差 ， 同 样 ， 差 值 结果 是 一 个 正 数 或 
零 。 


实 值 期 权 : 此 术语 描述 的 是 具有 内 在 价值 的 期 权 。 对 看 涨 期 权 来 说， 如 果 基 础 证 券 价 格 高 于 期 权 执 行 价格 ， 那 么 ， 此 看 涨 期 
权 就 是 实 值 的 ， 对 看 跌 期 权 来 说 ， 如 果 基 础 证 券 的 价格 低 于 期 权 执 行 价 格 ， 那 么 ， 此 看 跌 期 权 也 是 实 值 的 。 


时 间 衰 减 : 此 术语 用 来 描述 的 是 一 一 期 权 的 理论 价值 是 如 何 随 着 时 间 的 流逝 而 降低 或 遭受 “侵蚀 ” ， 其 主要 是 通过 Theta 值 
来 量化 的 。 


时 间 价 值 : 属于 期 权 费 的 一 部 分 ， 它 由 期 权 合约 到 期 之 前 所 剩余 的 时 间 量 所 决定 ， 它 是 除了 期 权 内 在 价值 以 外 的 任何 价值 。 
时 间 价 值 溢价 : 期 权 费 的 总 金额 超出 期 权 内 在 价值 的 那 部 分 价值 。 


虽然 芝加哥 期 权 交 易 所 的 网 站 没有 对 期 权 的 外 在 价值 加 以 定义 ， 但 此 概念 一 般 用 来 评估 那些 不 可 预期 的 、 影 响 期 权 价值 发 生 
变化 的 各 种 因素 的 数据 来 源 。 


对 于 我 们 本 章 的 案例 来 说 (每 股 以 美元 计 ) : 


期 权 的 内 在 价 


期 权 是 ` 实 值 包 


期权 将 经 历时 
期 权 的 时 间 价 
“该 期 权 的 时 间 


值 是 5.00 美 元 。 

间 衰 减 。 

值 是 8 .50 美 元 。 

价值 溢价 是 8 . 50 美元。 





由 于 模型 之 中 的 一 份 期 权 合约 涵盖 的 股票 份额 是 100 股 ， 因 此 ， 模 型 所 显示 的 每 股 期 权 费 要 乘 以 100。 


12.1.3 ”两 种 结果 的 示例 


现在 让 我 们 将 时 间 后 推 6 个 月 ， 考 虑 在 图 12-4 和 图 12-5 中 存在 的 两 种 不 同 的 结果 。 在 第 一 个 场景 中 ， 交 易 所 展示 的 期 权 价格 
是 10.98 美 元 ; 在 第 二 个 场景 中 ， 期 权 价格 是 10.63 美 元 。 这 两 个 期 权 的 价格 接近 ， 但 相应 的 情况 和 分 析 是 不 同 的 。 以 下 我 们 总 结 
了 不 同 场景 之 下 各 自 的 股票 价格 、 期 权 价格 以 及 期 权 所 剩余 的 6 个 月 内 的 隐 含 波动 率 : 


ΗΓ 
Αν 


股票 价格 
期 权 价格 


/二 二 | A 
向 售 波 动 率 


105.00 :美元 


10.98 Ἐπ 





第 一 个 场景 对 应 的 是 一 个 平稳 上 升 的 行情 ， 股 票 价 格 在 增加 ， 相 应 的 波动 率 在 降低 ， 投 资 者 的 情绪 是 乐观 的 。 为 了 将 这 一 市 
场 状况 可 视 化， 我 们 需要 参看 图 12-4 中 的 投资 结构 ， 尤 其 要 观察 概率 分 布 的 中 心 点 位 以 及 相对 利 差 ， 与 显示 在 图 12-3 中 的 6 个 月 
前 的 情况 相 比 ， 图 12-4 中 的 投资 结构 图 较 窒 〈 反 映 了 较 低 的 波动 性 ) ， 同 时 ， 概 率 分 布 之 中 心 点 位 的 分 布 已 经 向 右 推移 了 ( 反 
映 了 股票 价格 越 高 ) 。 



































~ J 
1 看 跌 期 权 多 头 ”看 跌 期 权 空头 ” 看 涨 期 权 空头 ”看 涨 期 权 多 头 证 券 结构 
2 
3 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 182.5 交易 数量 100 0 0 0 100 所 含 证 券 
4 股票 价格 $ 100.005 105.00 期 权 执行 价格 $ 100005 100005 100.00 6 9500 ， 是 否 包括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价格 8 100.00 $ 11.10 |$ 11.10 | $ 11.10 6 13.50 
6 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价格 $ 105.00 5 2.29 4 229 5 7.29 5 10.98 
7 波动 27.9196 15.009 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ - $ - 5 - 5 (1,350.01) 5 (1,350.01) 
8 股价 波动 范围 $ 40.00 $ 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,500.00) 5 - 8 - 5 - 5 (1,098.07) 5 (1,098.07) 
9 期 权 之 时 间 价 值 $ (50.01) 5 (98.07) 收益 〈 或 损失 ) 5 500.00 5 - 5 - 5 - 5 (51.94) 5 (251.94) 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) -8.50% -1.96% 当前 时 刻 Delta 值 9 100.00 $ 5 - 4 - {4 84.05 5 84.05 
11 交叉 点 价位 /收益 概率 5 87.50 96.43% 5% 的 在 险 值 $ 1,250.00 $ 1,350.01 
12 
13 ο. 
14 | 单一 股票 头寸 之 相关 参数 ”结构 性 证 券 的 相关 头寸 $18,000 
15 πον ᾿ .. 人 收益 率 : -1.96% 和 sa 概率 口 单一 股票 结构 日 证 券 结构 间 +/-1 倍 标准 差 ”s+/-2 倍 标准 差 a+/-3 倍 标准 差 
elta 人 从 : SL ; ΚΕ 

17 | 5.40% .收益 概率 :61.4% ο νά $15,500 

- ο, Ἧ τσ > rr Ε ἘΠ 
15Ὶ 5% 的 在 险 值 : 1 250 美 元 ”5% 的 在 险 值 :1 350 美 元 ᾿. 
19 | $13,000 
20 | 4.40% ! 
21 910,500 
24 98,000 
25 24096! 
26 | $5,500 
2 14ox 
28 ; | 
29 | 53,000 
30. 0405 1 
31 9500 
32 ᾿ ; 
33, 100 9110 5120 6130 6140 6150 6160 6170 9180 39190 9200 9210 9220 9230 52402 000) 
34. ΄ 
35 
36| 94,500) 
37 
38 5(7,000) 











图 12-4 6 个 月 后 平稳 市 场 的 投资 结构 


就 相关 指标 而 言 : 收益 率 稍 有 负 值 ， 因 为 时 间 价 值 在 减少 ; Delta 值 更 高 ， 因 为 相关 期 权 的 实 值 程度 较 深 。 期 权 的 实 值 程度 
越 高 ，Delta 值 也 就 越 高 一 一 这 是 有 道理 的 ， 因 为 当 股 票 价格 高 于 看 涨 期 权 的 执行 价格 时 ， 期 权 价 格 的 走势 就 会 向 股票 靠拢 。 


现在 看 看 第 二 种 场景 的 情况 : 股票 价格 已 经 下 降 ， 波 动 率 开 始 上 升 ， 这 些 条 件 更 符合 一 个 动荡 的 市 场 。 


期 权 价格 接近 第 一 个 场景 ， 然 而 相应 的 投资 结构 所 呈现 的 状态 却 各 不 相同 ， 各 种 计量 指标 也 不 一 样 。 现 在 期 权 价 格 几 乎 就 是 
其 时 间 价 值 ， 因 为 股票 价格 已 下 行 至 期 权 执行 价格 之 下 了 ， 在 此 情况 下 ,期权 没有 内 在 价值 ， 却 存在 着 5 美元 的 虚 值 状态 。 以 下 
是 对 两 个 场景 所 做 的 总 结 : 


股票 价格 105.00 美元 90.00 美元 
期 权 价 格 10.98 美元 10.63 美元 
隐 售 波动 率 1550 


收益 率 
Delta 值 
收益 概率 

ο 的 在 险 值 





现在 的 问题 是 : 如 何 分 析 这 两 种 可 能 结果 中 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 呢 ?以 下 是 对 两 个 场景 之 下 各 自 相关 的 内 在 价值 和 时 间 价 
值 的 比较 : 


场景 1: 


股票 价格 100 美元 105 美元 
期 权 价格 13.50 美元 10.98 美元 
内 在 价值 5.00 美元 10.00 美元 


时 间 价 值 8:50 类 元 0.98 美元 





场 晤 2: 


股票 价格 100 美元 900 美元 
期 权 价格 13.50 美元 10.63 美元 
内 在 价值 5.00 美元 0.00 美元 
时 间 价 值 8.50 美元 10.98 美元 





上 述 这 些 数字 可 能 是 准确 的 ， 但 是 它们 对 解释 发 生 了 什么 有 用 吗 ? 


例如 : 它们 是 否 知道 在 第 一 种 情况 下 ， 内 在 价值 上 升 了 5 美元 ; 在 第 二 种 情况 下 ， 内 在 价值 下 降 了 5 美元 。 这 难道 是 15 美 元 


的 股票 差价 (105 美 元 和 90 美 元 ) 所 造成 的 结果 吗 ? 那么 ， 时 间 价 值 体现 在 哪儿 呢 ? 在 第 一 种 情况 下 ， 时 间 价 值 下 降 了 7.52 美 


元 ， 在 第 二 种 情况 下 ， 它 增加 了 2.48 美 元 。 时 间 价 值 真 的 能 增加 ? } 


这 似乎 违反 了 基本 概念 ， 时 间 价值 不 是 应 该 随 着 时 光 的 流逝 而 


递减 吗 ? 


一 些 专家 对 时 间 价 值 和 另 一 个 指标 外 在 价值 进行 了 区 分 ， 他 们 解释 了 所 谓 时 间 的 衰减 是 一 个 可 预测 的 过 程 ， 不 应 被 混淆 或 理 


解 成 受到 诸如 波动 率 等 其 他 各 类 价格 变量 的 影响 。 例 如 ， 迈 克 尔 . 托 姆 塞 特 曾 经 写 


| | H 
看 跌 期 权 多 头 看 跌 期 权 空头 “看 涨 期 权 空 头 ”看涨 期 权 多 头 证 券 结构 
































ασε 365 182.5 交易 数量 100 0 0 0 100 ”所 含 证 券 
股票 价格 $ 100.00 $ 90.00 ”期 权 执 行 价格 $ 100.00 $ 10000 $ 100.00 5 9500 ” 是 否 包括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.00% 零 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 4 11.10 4 11.10 $ 11.10 5 13.50 
5 | 红利 率 0.00% 0.00% ”当前 时 刻 之 期 权 价格 Φ 90.00 4 18.91 5 18.91 6 891 5 10.63 
7 | 波动 率 27.91% 50.009ο 零 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 5 - 5 - 5 - 5 (1,350.01) 6 (1,350.01) 
8. | 股价 波动 范围 5 40.00 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 6 (9,000.00) 5 $ $ 5 (1,062.91) $ (1,062.91) 
期 权 之 时 间 价 值 5 (850.01) $ (1,062.91) 收益 (或 损失 ) $ (1,000.00) $ $ $ $ (287.10) $ (287.10) 
10 | 收益 率 (平均 Theta 值 ) -8.50% -21.26% ”当前 时 刻 Delta 值 5 100.00 5 5 5 5 50.95 5 50.95 
1 | 交叉 点 价位 / 必 益 概率 6 87.50 47.76% 5% 的 在 险 值 $ 5,250.00 $ 1,350.01 
2 
单一 股票 头寸 之 相关 参数 结构 性 证 券 的 相关 头寸 -. $18,000 
6.40% ΠΕ. ον _ 收益 率 : -21.36% “概率 日 单一 股票 结构 日 证 券 结构 +/-1 倍 标准 差 +/-2 倍 标准 差 m+/-3 倍 标准 差 
Delta 值 :100 美 元 Delta 值 : 50.95 美 元 | 
5.40% | 收益 概率 ，30.5% 收益 概率 ，23.8% RE ' ' _ | $15,500 
5% 的 在 险 值 : 5 250 美 元 ，5% 的 在 险 值 ，1 350 美 元 
$13,000 
$10,500 
$8,000 
$5,500 
$3,000 
$500 








. | 94,500) 
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图 12-5 6 个 月 后 动荡 市 场 的 投资 结构 




















时 间 价 值 本 身 在 相当 大 的 程度 上 是 可 预见 的 ， 如 果 它 是 孤立 的 ， 你 会 很 容易 地 随 着 时 间 的 推移 对 其 进行 预期 。 简 而 言 之 ， 时 间 价 值 倾向 于 在 很 
长 的 时 间 内 作出 很 小 的 改变 ， 但 随 着 期 权 到 期 日 的 临近 ， 时 间 价 值 下 降 的 速度 就 会 加 快 ， 最 终 在 到 期 日 为 夫 ”。 κ ΛΧαϊρμ {κ ΒΜ ΒΡΕ 


ἩΥΓΗΚΆΞΙΒ ΝΗ ΒΒ ἑγ}”. ὑπ ΠΟΚΗΧΙΝ ΊΥΤΕΞΕ ΡΗΤΗ, ἩεΔ., ΜΗΧ ΗΓΒ 6535355ΠΘΉΕ:. 
同时 : 


导致 波动 率 发 生变 化 的 一 部 分 原因 可 以 被 准确 地 称 作 “外 在 价值 “， 它 是 虚 值 期 权 费 的 一 个 组 成 部 分 ， 同 时 ， 它 也 超越 了 纯粹 的 时 间 价 值 ， 在 
对 期 权 价 格 和 股票 波动 率 进 行 比较 的 基础 上 ， 外 在 价值 可 以 被 跟踪 、 被 测算 。 
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如 果 理 解 了 上 述 的 内 容 ， 那 么 ， 在 场景 2 的 情境 之 下 ， 时 间 价 值 为 +2.48 美 元 就 可 以 理解 了 。 


12.2 促成 期 权 价格 发 生变 化 的 原因 分 析 


对 期 权 价格 发 生变 化 的 成 因 进 行 探讨 有 助 于 将 在 一 个 “时 间 节 点 ”内 的 期 权 价值 构成 和 发 生 在 “两 个 时 间 节 点 ”之 间 期 权 价 
值 变化 的 成 因 区 别 开 来 。 


“在 一 个 时 间 节 点 ”内 使 用 内 在 价值 和 时 间 价值 的 理念 来 讨论 期 权 价格 的 构成 要 素 是 没有 错 的 ; 但 这 些 术语 不 能 向 我 们 展示 
期 权 价值 随 着 时 间 的 变化 而 变化 的 全 部 过 程 。 


因为 期 权 价格 是 由 6 个 与 定价 相关 的 变量 组 成 ， 这 些 变量 中 的 任何 一 个 发 生变 化 都 会 影响 价格 一 一 6 个 变量 中 有 2 个 在 某 个 特 
定期 权 被 选择 之 后 会 被 固定 下 来 ， 它 们 是 执行 价 和 红利 率 ; 此 外 ， 虽 然 无 风险 利率 可 以 改变 ， 但 它 不 是 影响 期 权 价值 发 生变 化 的 
重要 因素 ,尤其 是 在 市 场 利率 很 低 的 情况 下 ， 因 此 我 们 可 以 将 其 忽略 ;如 此 一 来 ， 就 剩 下 3 个 变量 了 : 时 间 因 子 、 股 票 价 格 和 波 


对 期 权 价格 变化 的 分 析 应 该 判断 上 述 这 3 个 变量 的 影响 ， 对 此 ， 我 们 可 以 参看 图 12-6。 它 展示 了 一 个 程序 用 以 隔离 和 测量 相 
变量 对 期 权 价格 的 影响 效果 ， 这 是 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 一 个 插件 ， 其 工作 原理 是 将 相应 公式 进行 复制 并 将 其 插入 3 个 附加 列 
之 中 来 进行 相关 的 修正 。 








<> A B 

布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 公式 

2 

3 年 化 时 间 步 长 1.0000 0.5000 0.5000 
4 “股票 价格 $ 100.00 5 100.00 ς 105.00 
5 期 权 执行 价格 $ 9500 $ 9500 $ 9500 4 95.00 
6 年 化 无 风险 利率 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
7 ”年 化 红利 率 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
8 年 化 波动 率 27.9050 27.9059ο 27.905%| 15.000%| 
9 年 化 预期 收益 率 

10 

11 dl 之 分 子 值 0.0902 0.0708 0.1196 0.1057 
12 dl 之 分 母 值 0.2791 0.1973 0.1973 0.1061 
13 1dl 之 得 数 0.3233 0.3586 0.6059 0.9966 
14  d2 之 得 数 0.0443 0.1613 0.4086 0.8906 
15 

16 看 涨 期 权 定 价 步 又 1 $ 100.00 5 100.00 $ 105.00 $ 105.00 
17 看 涨 期 权 定价 步骤 2 0.6268 0.6401 0.7277 0.8405 
18 看 涨 期 权 定价 步骤 3 $ 9500 $ 9500 $ 9500 $ 95.00 
19 看 涨 期 权 定 价 步 又 4 0.5177 0.5641 0.6586 0.8134 
20 看 涨 期 权 价格 $ 1350 $ 10.42 $ 13.84 5 10.98 
21 

22 期 权时 间 价 值 $ 8.50 \s$ 15.42\$ |13.84\ $ 10.98 
23 期 权 内 在 价值 $ 5.00 5.00 10.00 \$ (10.00 
24 

25 期 权 价 值 变化 的 成 因 : 

26 时 间 衰 减 (3.08) 

27 股价 变更 $ 343 

28 波动 率 发 生变 化 ς (2.86) 
29 

30 期 权 价值 变化 总 额 $ (2.52) 
31 

32 初始 时 刻 之 期 权 价值 车”13.50 
33 结束 时 刻 之 期 权 价值 10.98 
34 

35 期 权 价值 变化 总 额 5 (2.52) 





图 12-6 ”市场 平静 期 的 期 权 价 格 变化 








注 : 看 涨 期 权 定价 步骤 1: 当期 股票 价格 ;看 涨 期 权 定 人 αν ΑΞ (ΗΝ (αι) ) ;看 涨 期 权 定价 步 又 
3: 期 权 执 行 价格 ， 看 涨 期 权 定价 步 又 4: d2 相 关 的 标准 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 ( 即 N (qdq2) ) 。 




















< 列 所 展示 的 内 容 是 相关 变量 在 零 时 刻 的 状况 〈 期 限 一 年 、 股 票 价格 为 100 美 元 、 波 动 率 是 27.905%) ， 最 后 一 列 显示 了 6 个 
月 之 后 的 情况 (剩余 6 个 月 、 股 票 价格 105 美 元 、 波 动 率 15%) 。 


图 12-6 的 中 间 两 列 有 助 于 隔离 相应 期 权 价格 变化 的 影响 。 在 D 列 中 ， 与 C 列 相 比 ， 唯 一 发 生变 化 的 变量 是 时 间 ， 而 通过 对 D 
列 的 期 权 价格 (假定 股票 价格 和 波动 率 均 符合 零 时 刻 所 设置 的 情境 ) 与 C 列 的 期 权 价格 进行 比较 ， 你 会 看 到 “时 间 独 处 ”的 效应 
一 一 在 此 情况 下 ， 若 其 他 变量 保持 不 变 ， 期 权 价格 因 时 间 而 发 生 的 变化 是 其 于 零 时 刻 的 数值 (13.50 美 元 ) 与 其 在 0.5 时 刻 的 数值 
(10.42 美 元 ) 之 差 ， 或 者 说 ， 期 权 价 格 减少 了 3.08 美 元 ; 同样， 股票 价 格 的 变化 则 由 其 所 在 之 E 列 和 D 列 的 差 值 所 决定 ,或 者 
说 ,增加 了 3.43 美 元 ; 同 理 ， 波 动 率 减少 了 2.86 美 元 ; 那么， 关于 时 间 节 点 与 期 权 价格 变化 的 成 因 又 是 什么 呢 ? 


关于 时 间 节 点 问题 的 总 结 。 图 12-6 中 的 第 22 行 和 23 行 显示 了 期 权 内 在 价值 和 时 间 价 值 在 各 列 当中 简单 的 、 独 立 分 解 的 状 
态 。 相 应 的 数字 是 正确 的 ， 他 们 指明 了 期 权 价值 有 多 少 是 实 值 的 ， 有 多 少 不 在 实 值 状态 是 它 








说 这 些 数 字 没有 用 ， 事 实 上 ， 布 莱克 模型 相当 多 地 使 用 时 间 价 值 的 理念 ， 因 为 它 能 使 你 考虑 : 在 “一 个 时 间 节 点 ”内 ， 如 果 假 定 
股票 价格 和 波动 性 保持 不 变 ， 那 么 ， 可 能 发 生 的 平均 收益 率 究竟 是 多 少 呢 ? 这 也 是 相应 指示 板 显示 的 效应 之 一 。 


期 权 价格 变化 的 成 因 分 析 。 图 12-6 的 第 25~30 行 显示 了 期 权 价格 所 发 生 的 变化 以 及 它 为 什么 变化 。 图 中 箭头 展示 了 各 期 权 
相关 的 变量 成 为 期 权 价格 变化 之 动因 的 全 过 程 ， 而 整个 过 程 是 通过 期 权 定价 的 程序 完成 的 。 


现在 ， 一 个 很 自然 的 问题 就 是 上 述 两 个 部 分 的 内 容 是 否 可 以 用 相关 公式 联系 起 来 呢 ? 即 : 我 们 能 够 用 第 22~ 23 行 的 内 容 导 
第 25~30 行 的 结果 吗 ? 那 得 看 情况 。 如 果 你 使 用 的 是 第 一 列 和 最 后 一 列 的 数据 ， 那 答案 就 是 否定 的 ， 如 果 你 使 用 整个 四 列 的 数 
据 ， 前 述 的 问题 是 可 以 解决 的 ， 这 可 能 使 你 有 些 困惑 ， 它 说 明 你 必须 跟 踊 股 票 的 价格 ， 探 测 其 过 度 下 降 以 致 超出 其 内 在 价值 下 跌 
幅度 的 全 过 程 。 例 如 ， 在 第 二 个 场景 中 ， 股 票 价格 的 下 降幅 度 是 10 美 元 ， 而 内 在 价值 于 初始 时 刻 是 ?美元 ， 这 样 它 就 会 跌 至 0 美 
元 ， 如 此 ， 在 内 在 价值 之 下 还 存在 着 额外 的 5 个 美元 的 跌幅 。 


12.2.1 相应 的 概率 分 布 问题 


我 们 还 可 以 从 可 视 化 的 角度 对 影响 期 权 价格 的 各 个 因素 进行 分 析 。 你 可 以 用 迭代 的 方法 运行 相关 模型 ， 这 样 ， 你 可 以 通过 相 
应 概率 分 布 的 变化 来 观测 特定 的 、 期 权 价格 相关 的 变量 之 变化 。 例 如 ， 如 果 你 想 查看 时 间 的 影响 效果 ， 那 么 ， 你 就 运行 相应 的 模 
型 ， 在 期 权 的 期 限 内 只 变换 相应 的 剩余 时 间 ， 同 时 ， 保 持 股票 价格 和 波动 率 恒定 不 变 ， 其 结果 就 如 见 图 12-7 所 示 的 那样 了 。 























~ A B ς D E F G H [ J 
2 看 跌 期 权 多 头 ”看跌 期 权 空头 ”看涨 期 权 空头 ”看 涨 期 权 多 头 
3 | 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 182.5 交易 数量 100 0 0 0 100 所 含 证 券 
4 | 股票 价格 5 100.00 5 100.00 期权 执 行 价格 $ 100.00 $ 100.00 $ 100.00 $ 95.00 ”是否 包括 股票 
5 | 无 风险 利率 0.00% 0.009% 零 时 刻 之 期 权 价 格 4 100.00 4 11.10 6 11.10 $ 11.10 $ 13.50 
6 红利 率 0.00% 0.00% ”当前 时 刻 之 期 权 价 格 5 100.00 4 7.86 $ 786 $ 7.86 $ 10.42 
7 | 波动 率 27.91% 27.9196 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ - $ - 5 - 5 (350.01) $ (1,350.01) 
8 | 股价 波动 范围 5 40.0 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 Φ (10,000.00) 4 - 5 5 - $ (1,041.92) $ (1,041.92) 
| 9 | 期 权 之 时 间 价值 $ (850.01) $ (541.92) 收益 (或 损失 ) $ - 8 5 5 $ (308.09) $ (308.09) 
10 收益 率 (平均 Theta 值 ) -8.50% -10.84% ”当前 时 刻 Delta 值 $ 100.00 4 $ $ $ 64.01 $ 64.01 
11 | 交叉 点 价位 /收益 概率 4 87.50 74.26% 5% 的 在 险 值 $ 3,000.00 $ 1,350.01 
12 
13 
14 单一 股票 头寸 之 相关 参数 结构 性 证 券 的 相关 头寸 51 
ΚΝ, Καπ. σι μα = 概率 口 单 一 股票 结构 日 证 券 结构 s+/-1 倍 标准 差 a+/-2 倍 标准 差 κ) ΙΔΡΑΙΟΕ 

Delta 值 : 100 美 元 Delta 值 : 64.01 美 元 
17 | 5 40% 。 收益 概率 ，43.6% 收益 概率 :30.0% $15,500 
18 5% 的 在 险 值 : 3 000 美 元 ，5% 的 在 险 值 ，1 350 美 元 
19 $13,000 
120 | 4.40% : 
21 
22 $10,500 
23 | 3.40% 
24 $8,000 
25 | 2.40% | 
26 $5,500 
27 1.4096 
| 28 - 
29 53,000 
30. 0.40% 
31 6500 
32 
33 100 91140 9120 9130 9140- 9150 9160-5170. 9180-9190 9200 9210 9220 9230 9240 (2 000) | 
34 { | 
35 
36 $(4,500) 
37 
389  - ε--- 57,000) 








12-: “时间 价值 的 变化 : 股票 价格 与 波动 率 保 持 不 变 


图 12-7 不 仅 使 你 能 够 看 到 事后 发 生 了 什么 以 及 为 什么 会 发 生 这 一 切 ， 而 且 还 能 使 你 在 事前 做 出 预期 。 例 如 ， 相 关 期 权 的 购 
买 时 间 为 零 时 刻 ， 在 除 时 间 之 外 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 该 视图 将 对 相应 的 结果 做 出 预期 。 注 意 : J9 单 元 格 内 损失 值 是 308.09 美 
σε; 同时 ， 我 们 还 要 注意 : 在 文本 框 内 ， 收 益 概率 从 43.6% 下 降 到 30.0%。 此 外 ， 时 间 衰 变 的 速度 从 -8.50% 加 速 至 -10.8496。 


你 可 以 继续 上 述 的 过 程 ， 进 一 步 在 时 间 之 上 做 文章 。 图 12-8 是 一 个 只 剩 下 一 个 月 的 期 权 的 “快照 ” (如 果 你 把 一 系列 的 快 
照 拼 凑 在 一 起 ， 就 能 创设 出 我 所 说 的 时 间 流 逝 的 摄影 一 这 是 一 种 期 权 的 “电影 ”， 即 运用 计算 机 的 应 用 程序 “ 宏 ”， 你 可 以 





创建 一 个 预定 义 的 场景 ) 。 












看 跌 期 权 空头 看 涨 期 权 多 头 





| EE 看 涨 期 权 空头 证 券 结构 
2] 
3. 时间 步 长 〈 以 天 计 ) 365 30.0 交易 数量 100 0 0 0 100 所 含 证 券 









4 股票 价格 $ 100.00 $ 100.00 期 权 执 行 价格 $ 100.00 $ 10000 $ 100.00 6 95.00 ”是否 包括 股票 
5 无 风险 利率 0.00% 0.00% ::[{λ|2 μή 5 100.00 5 11.10 4 11.10 6 11.10 6 13.50 
6 | 红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 之 期 权 价 格 $$ 100.00 $ 3.19 4 319 4 3.19 45 6.23 
| 波动 率 27.91% 27.91% 零 时 刻 之 现金 流 $ (10,000.00) $ - $ - $ - $ (1,350.01) $ (1,350.01) 
8 上 股价 波动 范围 $ 40.00 5 240.00 当前 时 刻 之 现金 流 5 (10,000.00) 5 - 5 = 5 - $ (622.89) 5 (622.89) 
9 期权 之 时 间 价 值 5 650.01) $ (122.89) 收益 (或 损失 ) $ = 5 = 5 = 5 - 5 (727.12) 5 (727.12) 
10 收益 率 (平均 Theta 值 -8.5096 -14.9596 当前 时 刻 Delta 值 8 100.00 5 - 5 - 5 - 5 75.21 5 75.21 
交叉 点 价位 /收益 概率 5 87.50 96.499% 5% 的 在 险 值 $ 1,250.00 $ 1,350.01 











单一 股票 头寸 之 相关 参数 结构 性 证 券 的 相关 头寸 | 918000 



































6.40% ΠΕ ΝΙΝ 收益 率 : -14.95% 细 概 率 口 单一 股票 结构 日 证 券 结 构 +/-1 倍 标准 差 。w+/-2 倍 标准 差 +/-3 倍 标准 差 
16 Delta 值 : 100 美 元 Delta 值 :75.21 美 元 | 
5 4o% 收益 概率 ; 42 收益 概率 ;13.8% ας 
y 5% 的 在 险 值 : 1 250 美 元 5% 的 在 险 值 : 1 350 美 元 
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图 12-8 只 剩 一 个 月 期 限 之 期 权 的 价值 变化 


12.2.2 ”对 第 二 个 场景 之 动荡 市 场 的 解析 


图 12-9 阐 述 了 在 第 二 种 场景 之 下 期 权 价格 变化 的 成 因 ， 在 此 情境 下 ， 股 票 价格 跌 至 90 美 元 ， 波 动 率 升 至 50%。 


的 ， 


ooNvowmwbwbr0O 











Α Β ς Ό E Ε 

SRS 
年 化 时 间 步 长 1.0000 0.5000 0.5000 
股票 价格 $ 100.00 6 100.00 $ 90.00 
期 权 执 行 价格 $ 9500 $ 95.00 $ 95.00 $ 95.00 
年 化 无 风险 利率 0.00096 0.00096 0.00096 0.00096 
年 化 红利 率 0.00096 0.00096 0.00096 0.00096 
年 化 波动 率 27.905% 27.9059ο 27.90596 
年 化 预期 收益 率 
dl 之 分 子 值 0.0902 0.0708 (0.0346) 0.0084 
dl 之 分 母 值 0.2791 0.1973 0.1973 0.3536 
dl 之 得 数 0.3233 0.3586 (0.1754) 0.0239 
d2 之 得 数 0.0443 0.1613 (0.3727) (0.3297) 
ο χε γ} 3; ΒΕ $ 100.00 6 100.00 5 90.000 5 90.00 
看 涨 期 权 定价 步 0.6268 0.6401 0.4304 0.5095 
看 涨 期 权 定 价 步 骤 3 $ 9500 5 95.00 $ 9500 5 95.00 
看 涨 期 权 定 价 步骤 4 0.5177 0.5641 0.3547 0.3708 
看 涨 期 权 价格 $ 1350 6 1042 $ 5.04 5 10.63 
期 权时 间 价 值 6 6 5 423 4 504 56 ΠΟ.63 
期 权 内 在 价值 6 5 00 - ς - 
期 权 价值 变化 的 成 因 : 

时 间 衰 减 $ (3.08) 

股价 变更 $ (5.38) 

波动 率 发 生变 化 $ 5.59 

期 权 价值 变化 总 额 (2.87) 

初始 时 刻 之 期 权 价 值 $ 13.50 

结束 时 刻 之 期 权 价 值 $ 10.63 

期 权 价 值 变化 总 额 (2.87) 


图 12-9 ”动荡 市 场 下 期 权 价 格 的 变化 


注 : 看 涨 期 权 定价 步骤 1: 当期 股票 价格 ;看涨 期 权 定 














3: 期 权 执 行 价格 ， 看 涨 期 权 定价 步骤 4: d2 相 关 的 标 ; 


当 股 票 价格 显著 低 于 执行 价格 ， 期 权 很 快 就 会 与 股票 “脱离 ”， 同 时 ，Delta 值 也 会 迅速 下 降 。 
格 只 低 于 执行 价格 5 美元 ， 如 果 股 票 价格 是 80 美 元 ，Delta 值 将 


在 这 个 


以 下 是 对 期 权 价 值 在 两 种 场景 内 各 自 的 变化 数值 所 做 的 总 结 (此 种 变化 是 由 相关 变量 














价 步 又 2: qd1 相 关 的 标准 正 态 分 布 累 积 概率 函数 值 〈 即 N (41) } ; 
E 正 态 分 布 累积 概率 函数 值 ( 即 N (42) ) 。 


看 涨 期 权 定价 步 双 


在 图 12-8 的 例子 中 ， 股 票 价 


是 37 美 元 ; 如果 股价 是 70 美 元 ，Delta 值 将 是 25 美 元 。 


场景 中 ， 时 间 衰 减 的 速度 与 之 前 是 相同 的 ， 即 减少 了 3.08 美 元 一 一 这 是 一 个 合理 的 答案 ， 它 是 在 正确 的 方向 上 移动 
而 且 它 在 两 个 场景 之 下 是 相同 的 。 正 如 托 姆 塞 特 指出 的 那样 : 时 间 价值 是 可 预测 的 。 


所 引起 的 ) : 


Πε [Η1 ο η -3.08 美元 


+3.43 美元 





从 总 结 表 中 可 知 : 两 种 场景 之 下 ， 时 间 衰 减 的 速度 是 相同 的 ， 但 其 他 两 个 因素 是 非常 不 同 的 ， 且 朝 着 相反 的 方向 运行 。 净 效 
应 在 各 种 因素 较 大 程度 地 相互 抵消 的 基础 上 ， 以 类 似 的 结果 收场 。 


12.2.3 收益 (损失 ) 的 分 析 视 角 


如 果 有 些 人 预期 股价 将 保持 不 变 ， 那 他 们 为 什么 要 买 股票 的 看 涨 期 权 呢 ” 随 着 时 间 价 值 的 衰竭 ， 他 们 的 投资 会 血本 无 归 。 你 
购买 看 涨 期 权 是 由 于 你 认为 某 只 股票 的 价格 正在 上 涨 ; 另外 ， 当 你 对 其 上 升 的 幅度 有 一 定 的 判断 时 ， 对 相应 的 分 析 添 加 一 个 保险 
是 合理 的 。 


为 了 取代 对 初始 阶段 和 终止 阶段 的 总 体 变化 金额 进行 烦琐 的 比较 ， 首 先 计 算 一 个 预期 的 终止 阶段 的 数值 一 这 是 基于 你 所 
了 解 的 、 可 预测 的 元 素来 进行 的 ， 比 如 : 时 间 的 衰减 速度 、 对 价格 的 设 定 以 及 波动 率 运行 方向 等 。 


接 下 来 ， 你 可 以 对 相关 “预期 ”和 实际 所 发 生 的 情况 进行 比较 一 一 在 金融 领域 的 许多 情境 之 下 ， 这 是 一 个 非常 有 意义 的 分 
析 ， 它 能 为 你 的 投资 主题 提供 对 应 的 法 则 。 当 你 买卖 股票 时 ， 主 要 考虑 的 因素 是 价格 的 方向 ;但 当 你 买卖 期 权时 ， 你 需要 扩展 自 
己 的 视野 ， 包 括 研 究 与 期 权 价 值 变化 相关 的 股票 价格 与 波动 率 的 变化 规律 。 


就 图 12-9 的 格式 更 改 问题 而 言 : 第 一 列 显示 的 是 期 初 的 内 容 ， 第 二 列 展示 的 是 预期 的 期 末 的 内 容 ， 最 后 一 列 显示 的 是 期 末 
时 的 实际 情况 ; 中 间 各 列 通过 改变 价格 和 波动 率 来 调和 预期 与 实际 结果 之 间 的 差异 ; 在 相关 的 预期 数据 所 在 列 ， 你 可 以 将 你 自己 
对 相关 性 的 理解 加 入 其 中 。 


12.2.4 市 场 方向 /波动 相关 性 


当 市 场 下 跌 时 ， 你 应 该 期 望 高 的 波动 率 吗 ?反之 ， 当 行情 上 涨 时 ， 你 希望 有 较 低 的 波动 率 吗 ” 不 完全 是 ， 但 这 些 因 素 (股票 
价格 与 波动 率 一 一 译 者 注 ) 具有 良好 的 相关 性 ， 所 以 它们 是 被 作为 基准 对 待 的 ， 你 也 应 该 以 此 为 模式 来 思考 问题 。 如 果 出 现 前 
述 的 情况 ， 那 么 ， 这 些 因素 是 不 利于 看 涨 期 权 持 有 者 的 ， 但 却 有 利于 看 涨 期 权 的 空 方 ， 自 然 ， 这 里 不 存在 一 种 绝对 的 规则 ; 但 
是 ， 当 你 思考 所 预期 的 场景 是 加 权 平 均 的， 那么 ， 我 们 所 做 的 假设 就 是 正确 的 。 


12.2.5 ”期 权 与 结构 性 证 券 之 比较 


在 这 一 章 ， 我 们 看 到 的 是 期 权 价 值 的 变化 ， 但 是 结构 性 证 券 价值 的 一 般 性 变化 又 是 什么 呢 ” 你 可 以 使 用 相同 的 步骤 来 分 析 影 
响 任何 结构 性 证 券 价 值 变化 的 各 类 因素 ， 无 论 它 是 一 个 期 权 ， 还 是 期 权 的 组 合 ， 或 是 股票 加 期 权 。 唯 一 的 区 别 是 : 你 要 用 模型 代 
蔡 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 。 


至 于 使 用 什么 模型 的 问题 ， 你 可 以 按照 本 章 所 探讨 的 步骤 ， 采 用 相同 的 次 序 进行 创设 。 在 下 一 章 ， 我 们 要 探讨 由 希腊 字母 表 
现 的 期 权 敏 感性 指标 。 


ΘΕ: 
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第 13 章 ”以 希腊 字母 显示 的 期 权 敏感 性 指标 


我 们 经 常用 一 些 以 希腊 字母 为 代表 的 指标 来 测量 衍生 金融 产品 的 价格 因应 相关 变量 的 变化 而 变化 的 敏感 性 ， 而 相关 变量 包 
括 : 时 间 、 基 础 证 券 价格 、 利 率 以 及 波动 率 等 ， 即 相应 的 希腊 字母 代表 了 这 种 敏感 性 指标 。 我 们 运用 这 些 希腊 字母 来 解析 期 权 的 
相关 问题 ， 自 然 ， 对 任何 一 种 衍生 金融 产品 来 说 ， 它 们 都 适用 ， 相 应 的 概念 也 会 延伸 至 包含 金融 衍生 品 的 结构 性 证 券 之 中 。 


在 各 类 指标 中 ， 关 于 对 Delta 值 和 Theta 值 的 探讨 贯穿 于 本 书 之 始终 。 在 本 章 当 中 ， 这 两 项 指标 和 其 他 以 希腊 字母 形式 表现 
的 各 类 敏感 性 指标 将 更 为 正式 地 呈现 在 读者 面前 ; 还 有 ， 从 对 相应 的 期 权 敏 感性 指标 进行 解析 入 手 ， 我 们 将 把 研究 的 重点 从 探索 
价值 变化 的 “成 因 ” 转 向 理解 如 何 “ 管 理 ” 这 些 变化 。 


为 了 说 明 情 境 的 变迁 ， 我 们 将 “投资 工具 ”比喻 为 一 部 汽车 ， 之 前 的 关于 结构 性 证 券 构 成 元 素 的 章节 可 以 被 看 作 是 对 该 车 的 
性 能 和 安全 特性 (发 动机 功率 、 悬 挂 和 制 动 距离 ) 的 设计 ; 然后 ， 在 第 12 章 对 期 权 价格 变化 的 解析 中 ， 我 们 看 到 了 对 期 权 价值 
造成 影响 的 各 类 因子 ， 其 中 主要 是 从 较 长 期 的 角度 来 观察 的 ， 对 因 各 类 定价 要 素 发 生变 化 而 变化 的 期 权 价值 的 探讨 类 似 于 为 汽车 
出 行 而 规划 相应 的 旅程 ， 即 估计 此 行程 需要 多 长 时 间 ， 途 中 会 发 生 什 么 。 


现在 我 们 专注 于 期 权 的 短期 效应 。 在 接 下 来 的 三 章 ， 我 们 要 学 习 如 何 “ 开 车 ”。 这 样 ， 以 希腊 字母 显示 的 各 类 敏感 性 指标 就 
有 其 用 武之 地 了 。 如 果 你 想 利 用 结构 性 证 券 更 加 灵活 的 优势 ， 那 么 ， 拥 有 一 个 好 的 “仪表 盘 ” 就 显得 非常 重要 了 ， 因 为 它 能 告诉 
你 要 跑 多 快 ， 油 箱 中 还 有 多 少 天 然 气 ， 同 时 ， 这 个 “仪表 盘 ” 还 配 有 一 个 指示 灯 用 来 “检查 发 动机 ”; 而 希腊 字母 显示 的 敏感 性 
指标 就 是 仪表 盘 的 一 部 分 ， 它 们 能 够 提供 实时 信息 ， 在 风险 -回报 的 结构 中 进行 相应 的 战术 调整 ; 敏感 性 指标 具有 短期 的 性 质 ， 
如 此 则 使 他 们 成 为 有 价值 的 工具 ， 可 以 用 来 测量 和 管理 投资 组 合 的 相应 头寸 。 


13.1 期 权 的 敏感 性 指标 


期 权 的 敏感 性 指标 是 用 来 测量 期 权 价格 对 与 其 定价 相关 的 变量 之 价格 变化 的 敏感 度 。 例 如 : Delta 指 标 是 用 来 衡量 期 权 价格 
因应 股票 价格 上 升 1 美元 而 发 生 的 变化 幅度 ; Theta 指 标 是 用 来 衡量 期 权 价格 因应 时 间 的 衰减 而 变化 的 程度 一 一 特别 是 用 来 测度 
一 天 之 内 发 生 的 期 权时 间 价值 的 下 降幅 度 。 


当期 权 的 敏感 性 指标 直接 对 期 权 价格 因应 相关 变量 变化 的 敏感 度 进行 衡量 时 ， 这 些 指标 就 是 一 阶 的 ; 同时 ， 期 权 的 敏感 性 指 
标 也 有 二 阶 的 ， 即 衡量 与 另 一 变量 相关 的 某 一 变量 的 敏感 度 。 比 如 Gamma 指 标 就 是 二 阶 的 敏感 性 指标 ， 它 是 衡量 股价 上 升 1 美 
元 而 使 Delta 所 产生 的 敏感 度 。 以 下 是 期 权 中 最 常见 的 敏感 性 指标 : 


Delta 指 标 : 一 阶 ， 与 股票 价格 相关 。 


Theta 指 标 : 一 阶 ， 与 期 限 内 的 时 间 步 长 相关 。 


Rho 指 标 : 一 阶 ， 与 无 风险 利率 相关 。 
Vega 指 标 : 一 阶 ， 与 波动 率 相关 。 
Gamma 指 标 : 二 阶 ， 与 Delta 相 关 。 


因为 与 期 权 定价 相关 的 变量 中 任何 一 个 发 生变 化 都 会 引起 期 权 价格 的 波动 ， 而 这 些 相关 变量 可 以 全 部 、 随 时 地 发 生变 化 ， 那 
， 你 如 何 衡量 某 一 个 变量 的 敏感 效应 呢 ? 


Ν 


我 们 所 设 定 的 条 件 是 这 样 的 : 在 测量 一 个 变量 对 期 权 价格 的 影响 时 ， 我 们 假定 其 他 变量 是 不 变 的 。 其 实 ， 在 现实 中 ， 我 们 很 
难 严 格 地 将 一 个 定价 变量 与 其 他 变量 隔离 来 看 ， 这 些 与 期 权 定 价 相关 的 变量 都 在 不 断 地 变化 ， 时 间 总 是 在 移动 的 ;股票 价格 在 交 
易 时 间 内 不 停 地 变动 ， 波 动 率 也 是 一 样 。 但 如 果 把 这 些 纳入 到 计算 当中 ， 我 们 就 要 设 定 某 个 变量 相对 于 其 他 变量 的 敏感 性 ， 并 以 
此 为 基础 来 预期 未 来 的 情况 ; 所 以 当 你 考虑 期 权 敏 感性 的 时 候 ， 要 记 住 其 隐 含 的 情境 假设 ， 即 : 


























> 


每 个 由 希腊 字母 代表 的 敏感 性 指标 所 衡量 的 是 期 权 价 格 对 一 个 相关 变量 的 敏感 度 ， 对 其 他 变量 来 说 ， 我 们 假定 它们 是 不 变 的 。 


从 以 上 的 分 析 我 们 可 以 发 现 : 期 权 的 敏感 性 指标 在 某 种 程度 上 比较 偏 于 理性 ;而 且 ， 在 比较 小 的 时 间 间 隔 之 内 ， 这 些 指标 能 
够 为 管理 期 权 的 头寸 提供 具有 实际 意义 的 信息 数据 。 对 那些 需要 迅速 调整 敞 口 风险 的 做 市 商 和 其 他 市 场 参与 者 来 说 ， 这 些 指标 是 
不 可 或 缺 的。 通过 单独 测量 相应 的 结构 性 风险 ， 投 资 者 们 可 以 对 含有 期 权 头 寸 的 资产 组 合 进行 再 次 的 平衡 ,使 其 达到 所 需 的 风险 
敞 口 比例 。 例 如 ，“Delta 对 冲 ”就 是 指 调整 投资 组 合 当中 股票 的 份额 ， 从 而 抵消 期 权 头寸 的 价值 变化 。 


我 在 本 书 的 前 面 已 经 提醒 过 读者 : 当 我 使 用 股票 这 个 术语 时 ， 我 所 指 的 是 任意 的 基础 性 证 券 (包括 在 交易 所 交易 的 基金 ， 以 
下 简称 ETF 基 金 ) 以 及 具有 敞 口 性 的 、 任 意 数量 的 资产 和 资产 的 种 类 ， 它 们 包括 单个 股票 、 股 票 指数 、 固 定 收益 证 券 、 利 率 产 
品 、 房 地 产 、 货 币 、 大 宗 商品 ， 还 有 其 他 资产 。 虽 然 我 没有 使 用 “基础 证 券 ” 这 个 精确 的 术语 ， 而 是 用 股票 来 显示 最 常见 的 、 最 
具 代表 性 的 基础 证 券 ， 不 过 ， 我 要 在 此 强调 一 下 : 我 不 想 给 人 一 种 印象 ， 即 结构 性 证 券 ， 或 相应 的 敏感 性 指标 ， 仅 限于 股票 一 种 
资产 。 

虽然 我 使 用 更 加 松散 的 术语 来 描述 一 个 期 权 对 股票 价格 变化 的 敏感 程度 ， 然 而 由 希腊 字母 显示 的 各 类 敏感 性 指标 ， 却 从 技术 
层面 来 描述 任意 的 金融 衍生 品 价格 对 相关 基础 资产 的 敏感 度 ， 其 相应 的 原则 具有 普遍 的 适用 性 。 例 如 ， 固 定 收益 投资 组 合 或 大 宗 
商品 投资 组 合 中 ， 敏 感性 指标 的 理论 和 意义 都 是 一 样 的 。 


13.2 ”敏感 性 指标 的 计算 程序 : 公式 、 模 型 和 交易 平台 


我 们 有 两 种 方法 来 计算 期 权 的 敏感 性 指标 : 第 一 ， 是 使 用 一 个 现实 存在 的 公式 ， 例 如 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 ， 这 样 就 可 以 解 
决 敏感 性 指标 的 计算 问题 并 且 以 封闭 答案 的 形式 展现 出 来 。 


第 二 种 方法 是 使 用 一 个 模型 或 仿真 工具 来 计算 期 权 的 敏感 性 指标 。 因 为 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 在 为 欧式 期 权 定价 时 存在 一 系 
列 相当 严格 的 假设 (包括 在 期 权 期 限 内 波动 率 保持 不 变 ) ， 所 以 一 些 更 准确 的 模型 ， 如 二 叉 树 模型 ， 通 常 被 用 来 计算 敏感 性 指 
标 。 但 运用 这 些 模型 计算 的 结果 有 可 能 不 是 “封闭 的 解 ”。 在 这 种 情况 下 ， 您 可 以 通过 改变 相关 定价 变量 和 观察 期 权 价格 变化 的 
方法 来 获取 相应 敏感 性 指标 的 结果 。 





在 实践 当中 ， 大 多 数 投资 组 合 的 管理 是 通过 交易 平台 来 完成 的 ， 它 能 为 你 计算 相应 的 敏感 性 指标 。 尽 管 我 们 根据 平台 的 指示 
进行 操作 ， 但 它 也 可 能 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 结果 作为 更 准确 的 美式 期 权 定价 的 一 个 近似 值 。 期 权 交 易 平 台 是 由 大 量 的 资 
产 管理 公司 和 专业 的 经 纪 人 公司 (如 Trade Station 公 司 、option MON-STER 公 司 、thinkorswim 公 司 、Interactive brokers 公 
司 和 optionsXpress 公 司 等 ) 提供 的 。 这 些 平 台 非 常 强 大 ， 同 时 也 在 不 断 地 改进 ， 最 近 推 出 的 一 个 概率 分 布 的 理念 就 与 本 书 介 绍 


的 相 类 似 。 我 们 将 在 第 14 章 “头寸 管理 ”部 分 以 及 第 15 章 “更 多 关于 合成 证 券 套 利 问题 的 分 析 ” 中 ， 介 绍 TradeStation 交 易 平 
台 ， 用 它 来 对 合成 证 券 的 套利 问题 进行 解析 。 


13.2.1 ”以 数学 意义 上 的 导数 理念 对 敏感 性 指标 进行 的 解析 
所 谓 数 学 意义 上 的 导数 虽然 和 金融 衍生 品 在 英语 的 表达 上 是 一 个 单词 ， 但 其 合 义 是 不 同 的 。 期 权 就 是 一 个 典型 的 金融 衍生 


品 ， 其 主要 含义 是 : 期 权 的 价值 是 从 其 他 金融 工具 的 价值 当中 派生 出 来 的 ; 而 数学 意义 上 的 导数 是 指 : 一 个 变量 相对 于 另 一 个 变 
量 瞬 时 变化 的 速率 。 相 天 的 敏感 性 指标 是 数学 意义 上 的 导数 ， 而 且 是 偏 导数 。 





13.2.2 ”对 偏 导 数 的 理解 

如 果 有 一 个 函数 Y， 其 与 X 相 关 ， 则 一 般 的 表达 式 为 

Y=f (X) ， 而 特定 的 表达 式 可 以 是 : Y=X2 

那么 ，Y 相 对 于 X 的 导数 就 是 dY/dX， 其 主要 测度 的 是 : 在 X 值 既定 的 情况 下 ，Y 值 的 瞬时 变化 率 。 在 很 多 公式 当中 ， 导 数 可 
以 被 求解 ， 也 可 以 用 其 他 的 形式 予以 表现 ， 就 上 述 的 例子 而 言 ， 因 为 Y=X<， 所 以 导数 dY/dX=2X。 

如 果 X=0， 那 么 ， 这 个 特定 点 位 所 对 应 的 Y 的 变化 值 就 是 dY/dX=2X=0; 如 果 X=1， 那 么 ，Y 的 变化 速率 就 是 2。 这 体现 了 导 
数 的 性 质 : 即 Y 之 变化 的 速率 取决 于 X 的 特定 值 。 


期 权 的 敏感 性 指标 可 能 更 复杂 一 些 ， 主 要 是 因为 期 权 价 值 与 6 个 变量 相关 ， 其 中 有 4 个 变量 在 某 个 特定 的 期 权 合约 被 裔 定之 
后 是 可 以 变化 的 。 例 如 : 如 果 你 购买 的 期 权 之 执行 价格 是 100 美 元 ， 作 为 基础 资产 的 股票 不 派 改 红利， 那么 ， 这 两 个 变量 在 期 权 
的 有 效 期 内 就 不 会 发 生变 化 了 (股票 相关 企业 可 能 公布 分 红 比 率 ， 但 我 们 假设 没有 分 红 ) 。 如 此 ， 就 只 剩 下 4 个 变量 会 发 生变 化 
了 。 


如 上 述 所 说 ， 期 权 价值 将 随 着 4 个 变量 的 变化 而 变化 ， 此 四 个 变量 的 变动 包括 : @ 时 间 (Ὁ 的 流逝 ; @ 股 票 价 格 (5) 的 变 
化 ; @ 利 率 (ἡ 的 波动 ; @ 波 动 率 (σ) 的 变化 。 如 果 设 期 权 的 价值 是 V， 则 : 


V=f (t, S, r, o) 


当 消 数 V 的 相关 变量 不 止 一 个 的 时 人 息 ， 如 果 你 想 求 出 相关 导数 的 结果 ， 你 必须 具体 说 明 导数 意味 着 什么 。 比 方 说 ， 如 果 你 想 
获取 相对 于 5 的 函数 V 的 变化 率 ， 那 你 就 需要 指明 函数 V 与 “t、r、o” 之 间 的 相关 性 。 


解决 上 述 问题 的 方案 是 : 先行 定 住 一 些 相关 变量 ， 在 这 种 设 定 的 条 件 下 对 导数 进行 计算 ， 就 需要 引入 偏 导 数 这 个 概念 。 而 偏 
导数 的 原理 是 : 在 对 一 个 变量 求 导 时 ， 我 们 要 先行 设 定 其 他 变量 不 动 。 例 如 ，Delta 指 标 衡 量 的 是 期 权 价值 V 对 基础 资产 股票 价 
格 S 的 变化 之 敏感 度 ， 那 么 ， 在 计算 其 数值 时 ， 我 们 就 要 设 定 其 他 与 定价 相关 的 变量 是 不 变 的 。 当 然 ， 这 种 假设 会 导致 对 相关 导 
数 的 求解 受到 限制 ， 但 在 狭 窗 的 范围 内 (即时 间 很 短 、 上 股票 价格 波动 不 大 、 波 动 率 的 波幅 也 很 小 ) ， 相 应 结果 还 是 比较 近似 和 有 
用 的 。 


基于 对 上 述 问题 的 理解 ， 同 时 ， 利 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 中 所 设 定 的 情境 ， 我 们 是 可 以 为 相关 的 敏感 性 指标 导出 
公式 的 。 


13.3 对 Delta 指 标的 解析 


Delta 指 标的 定义 是 : 期 权 价值 (V) 在 基础 资产 股票 的 价格 (5) 上 涨 1 美 元 时 变化 率 ， 它 是 V 相 对 于 S 的 偏 导数 ， 其 公式 如 


9’ ον Μίνιν 
Δ--ς' 对 看 涨 期 权 而 言 ， 它 的 解 是 


--Ωαΐ 
Δ. -ο-ύΦ(α)) 
C ] 
式 中 ，q 代 表 的 是 红利 率 ，t 代 表 的 是 期 权 的 存续 期 ， 


同时 : 


了 -- In(S/K)+(r-gq+o’ /2)7 
Te hls We μι Hae 


σντ 


上 述 天 于 Delta 值 的 计算 公式 及 模型 包含 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 插件 之 中 ， 位 于 净 收 益 计 算 工 具 的 底部 。 看 涨 与 看 跌 期 权 
的 Delta 值 分 别 在 图 9-5 (第 9 章 ) 中 的 第 151 和 152 行 里 进行 计算 ， 并 在 显示 屏 中 E-J 列 的 第 10 行 展现 出 来 。 


如 果 你 查看 模型 中 的 Delta 公 式 的 话 ， 你 会 觉得 相应 的 公式 不 像 之 前 的 表达 式 那么 复杂 。 原 因 在 于 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 计 
算 当 中 ，d1 项 被 保存 为 一 个 中 间 步 骤 。 例 如 ， 参 看 相应 列 下 的 第 136 行 中 的 看 涨 期 权 的 空头 与 多 头 。 在 d1 可 用 的 情况 下 ，Delta 
由 标的 表达 式 则 被 简化 为 上 述 的 形式 。 (ΠΕ: 如 果 d1 的 数值 超出 了 累积 概率 的 正 态 分 布 之 范畴 ， 则 d1 不 可 用 。 一 一 译 者 注 。) 


13.3.1 例证 启明 


我 们 在 书 中 经 常 使 用 的 是 看 涨 期 权 ， 所 设 定 的 条 件 是 : 期 权 的 执行 价格 100 美 元 ， 期 限 一 年 ， 基 础 资产 股票 当前 的 交易 价格 
也 是 100 美 元 ,价格 的 波动 率 是 30%， 无 风险 利率 和 红利 率 都 是 9， 如 此 推出 的 期 权 价格 是 11.92 美 元 。 


那么 ， 在 上 述 情境 之 下 ， 净 收益 计算 工具 中 第 136 行 的 Delta 值 就 是 0.5596,， 或 日 55.96%。 由 定义 可 知 ， 这 个 是 一 份 股 票 的 
Delta 值 ， 其 意义 是 : 当 股 价 的 变化 幅度 是 1 美元 时 ， 期 权 价 值 的 变化 率 为 0.5596; 但 是 ， 请 记 住 : 我 们 必须 明确 了 解 S 的 价值 ， 
同时 也 要 了 和解 其 他 定价 变量 的 值 ， 以 下 是 对 此 种 情况 的 基本 正确 的 描述 : 


随 着 股票 价格 从 100 美 元 变化 到 101 美 元 ， 期 权 价值 的 变化 的 速度 为 0.5596， 同 时 ， 其 他 定价 相关 的 变量 均 保持 不 变 ， 即 : 
t=1 年 , τ-Οΐ6, σ-3096, 


我 之 所 以 将 以 上 的 描述 称 为 基本 正确 ， 是 因为 期 权 价值 的 瞬时 变化 速率 所 对 应 的 股票 价格 围绕 100 美 元 而 变动 之 学 围 具有 无 
穷 小 的 特质 ， 即 相关 波幅 并 不 是 完全 介 于 100 美 元 至 101 美 元 之 间 。 从 技术 层面 上 讲 : 随 着 股票 价格 升 至 101.01 美 元 ， 相 应 的 变 
化 率 就 会 以 不 同 的 速度 增加 ;而 当 股 票 价格 达到 101 美 元 的 时 候 ，Delta 值 会 以 一 个 新 的 、 更 高 的 速率 发 生变 化 ， 但 相应 的 、 近 
似 的 计算 结果 是 足够 适用 于 大 多 数 情境 的 。 


在 相应 模型 的 显示 页 面 中 ，Delta 值 的 比例 是 按照 期 权 头 寸 的 规模 而 确定 的 。 图 13-1 中 ，110 单 元 格 内 的 Delta 值 等 于 55.96 
美元 ， 它 是 将 每 股 的 Delta 值 乘 以 100 而 得 出 的 。 


Έα 
零 时 刻 当前 时 刻 证 券 形式 单一 股票 看 跌 期 权 头寸 ”看跌 期 权 多 头 看 涨 期 权 空头 看涨 期 权 空头 证券 结构 多 头 


~ 
1 
2 
3 时 间 步 长 (以 天 计 ) 365 365 ”交易 数量 100 100 是 否 
看“ 股票 价 $ 100.00 $ 100.00 期 权 执行 价格 $ 100.00 含有 股票 
5 0.00% 0.00% ” 零 时 刻 价格 100.00 $ 11.92 
6 0.00% 0.009 ”当前 时 刻 价格 100.00 $ 11.92 
7 30.00% 30.00% 零 时 刻 现 金 流 {10,000.00) - - - $ (1 192.35) (1,192.35) 
8 - - - $l( 

5 

5 





股价 波动 区 间 5 40.000 4 240.00 当前 时 刻 现金 流 1,192.35) (1,192.35) 
9 期 权时 间 价 值 $ (1119235) 4 (1,192.35) 1} 从 金额 = = 
10 :收益 率 (Theta 均 值 ) -11.92% -11.929% ”当前 Delta 值 - - 55.96 55.96 
11 交叉 均衡 点 位 /收益 概率 9 90.00 59.80% ”5.0% 的 在 险 什 «250. 1,192.35 





图 13-1 看 涨 期 权 Delta 值 


在 实践 当中 ， 你 对 上 述 图 表 如 何 解释 呢 ? 其 实 ， 表 中 模型 比较 了 两 种 可 选择 的 证 券 :单一 股票 投资 以 及 特定 的 结构 性 证 券 的 
头寸 。 在 这 里 ， 结 构 性 证 券 是 一 个 看 涨 期 权 的 多 头 合约 ， 其 交易 规模 为 100 股 。 如 果 你 买 了 100 份 相应 的 股票 ， 且 股票 价格 上 涨 
了 1 美元 ， 你 的 持仓 头寸 的 价值 就 会 增加 100 美 元 (参看 E10 单元 格 ) ; 另 一 方面 ， 如 果 你 买 了 一 份 期 权 合 约 ， 如 果 基 础 资产 股票 
的 价格 上 涨 了 1 美元 ，Delta 指 标 就 会 告诉 你 : 期 权 头 寸 的 价值 应 该 增加 大 约 55.96 美 元 。 


在 图 13-2 的 模型 中 ， 随 着 股票 价格 从 100 美 元 升 至 101 美 元 ， 你 可 以 看 到 相应 的 期 权 价值 实际 上 升 的 幅度 或 者 金额 


上 Η 1 J 
当前 时 刻 证 券 形式 单一 股票 看 跌 期 权 头 寸 ” 看 跌 期 权 多 头 看 涨 期 权 空头 “看 涨 期 权 空头 ”证 券 结构 多 头 


365 365 ”交易 数量 100 
8 100.00 5 101.00. 期 权 执行 价格 
Ἐν ἘΡ κ 0.00% 0.00% ， 零 时 刻 价格 100.00 


红利 率 0.00% 0.00% 当前 时 刻 价格 101.00 
波动 率 30.00% 30.00% ， 零 时 刻 现金 流 (10,000.00) 

股价 波动 区 间 5 4000 5 24000 ”当前 时 刻 现金 流 (10,100.00) 

期 权时 间 价 值 $ (1,192.35) 5 (1,148.97) “损益 金额 100.00 

10 | 收益 率 (Theta 均 值 ) -11.92% -11.49% ” 当前 delta 值 100.00 - - - 

11 交叉 均衡 点 位 /收益 概率 Φ 90.00 61.085 ”5.0% 的 在 险 值 4,000.00 1,192.35 


SI πο 





图 13-2 ”股票 价格 为 101 美 元 时 的 看 涨 期 权 Delta 值 


图 13-2 中 ， 期 权 价 格 的 变化 是 从 11.92 美 元 升 到 12.49 美 元 ， 如 此 ， 相 关头 寸 的 收益 金额 则 增加 了 56.62 美 元 ， 此 数值 显示 在 
19 和 J9 单 元 格 。 实 际 的 Delta 值 接近 预 估 的 55.96 美 元 ， 而 且 Delta 值 的 增加 是 由 于 股票 价格 的 上 涨 。 在 股票 价格 为 101 美 元 
时 ，Delta 值 是 57.27 美 元 ， 显 示 在 110 和 J10 单 元 格 ， 这 说 明 : 实际 的 期 权 价格 的 变化 是 介 于 55.96 美 元 的 Delta 值 (所 对 应 的 股票 
价格 为 100 美 元 时 ) 和 57.27 美 元 的 Delta 值 (所 对 应 的 股票 价格 为 101 美 元 ) 之 间 ， 当 股票 价格 恰好 触 碰 100 美 元 的 点 位 时 ， 相 
应 的 Delta 值 也 准确 地 显示 出 55.96 美 元 的 数值 ， 这 在 模型 当中 的 几率 只 有 一 次 。 


13.3.2 ”Delta 指 标 显 示 的 是 加 权 值 


在 上 一 部 分 的 图 形 当中 ， 位 于 J10 单 元 格 内 的 结构 性 证 券 的 Delta 值 是 这 样 定位 的 : 如 果 我 们 在 J5 单 元 格 选 择 的 是 
Y (Yes) ， 那 么 ， 此 处 的 Delta 值 就 是 E-! 列 Delta 值 的 汇总 值 ， 如 果 我 们 在 J5 单 元 格 选择 N (N0) ， 那 么 ， 此 处 的 Delta 值 就 是 
F-I 列 Delta 值 的 汇总 值 。 这 是 因为 : 股票 加 期 权 的 投资 组 合 之 Delta 值 等 于 各 离散 Delta 值 之 和 。 


为 了 避免 发 生 混淆 ， 我 们 要 记 住 : Delta 值 可 以 用 不 同 的 方式 表达 。 对 上 述 的 图 形 及 模型 来 说 ， 第 10 行 中 的 Delta 值 可 以 按 
美元 形式 来 表现 其 绝对 值 的 大 小 ， 同 时 ， 它 所 反映 的 是 股票 或 期 权 的 交易 规模 ， 在 此 情境 之 下 ， 相 应 的 头寸 规模 是 100 股 ， 所 以 
Delta 值 是 55.96 美 元 ， 即 每 股 0.5596 美 元 Delta 值 的 100 倍 ;如果 头寸 规模 是 200 股 ，Delta 值 就 是 111.92 美 元 。 如 果 交 易 规模 真 
的 是 200 股 ， 那么， 显示 页 面 所 展示 的 单一 股票 头寸 的 Delta 值 就 是 200 美 元 ， 看 涨 期 权 的 Delta 值 就 是 111.92 美 元 ， 其 含义 如 下 


[14 


---.. : /-5. A= 人 = 人 = 恢 / 股 、 
( 注 : 单一 股票 情境 下 ， ὃς ο ο 译 者 注 。) : 


当 每 股 股票 价格 增加 1 美元 的 价值 ， 而 相应 头寸 的 交易 规模 为 200 股 ， 那 么 ， 相 关 的 期 权 头 寸 (2 份 期 权 合约 ， 总 交易 规模 是 
200 股 ) 所 增加 的 价值 就 是 111.92 美 元 。 


从 相对 价值 的 角度 来 看 ， 上 述 期 权 头 寸 的 变化 率 就 是 55.96% (111.92 美 元 +2000 美 元 ) 。 对 于 一 份 期 权 合约 或 者 单一 的 期 
权 头 寸 来 说 ， 绝 对 值 和 相对 数值 的 使 用 都 不 难 理解 ， 但 是 ， 如 果 你 的 持仓 头寸 比较 复杂 ， 比 如 ， 包 括 一 份 基础 资产 ， 同 时 还 有 几 
份 期 权 合约 ， 那 么 ， 你 最 好 将 此 结构 性 证 券 看 做 一 个 整体 ， 同 时 观测 其 运行 的 情况 ， 而 不 是 逐一 地 对 单个 证 券 进行 追 迹 。 


以 下 是 对 Delta 的 表现 形式 所 做 的 总 结 : 


:对 于 单个 股份 来 说 ，Delta 值 可 以 表示 为 一 个 数字 (0.5596) ， 一 个 百分比 (55.96%) ， 或 一 定 的 金额 (0.5596 美 元 ) 。 


对 所 含 股份 超过 一 个 以 上 的 头寸 规模 来 说 ， 相 应 的 Delta 值 通常 表示 为 一 定 的 金额 。 例 如 : 对 于 100 股 的 规模 来 讲 ，Delta 值 显示 为 55.96 美 
元 ; 您 还 可 以 用 百分比 的 形式 表现 Delta 值 ， 即 以 股票 相关 的 Delta 值 除 以 结构 性 证 券 的 Delta 值 ， 或 55.96%=55 .96 美 元 -100 美 元 。 


i ὄπ 〈 见 图 13-1 和 图 13-2) ， 它 是 按照 相应 的 头 十 规模、 以 美元 的 形式 等 比例 地 表现 
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构建 模型 的 原因 之 一 就 是 让 你 对 股票 和 期 权 的 任意 组 合 进行 有 效 的 观察 。 使 用 模型 的 过 程 中 ， 你 可 以 使 股票 价格 上 升 1 美 
元 ， 然 后 你 就 可 以 观察 期 权 价值 以 及 整体 结构 性 证 券 所 发 生 的 变化 。 如 果 你 要 观察 单纯 的 期 权 头 寸 ， 那 么 ， 你 可 以 使 用 一 个 平台 
或 网 站 ， 比 如 www.hoadley.net， 去 创设 一 个 表格 或 图 形 一 一 以 此 来 阐明 在 不 同 的 条 件 下 敏感 性 指标 的 变动 情况 ， 如 果 相应 头 
十 更 为 复杂 的 话 ， 你 可 以 使 用 相应 的 模型 来 生成 一 批 表 格 和 图 形 加 以 分 析 。 比 如 在 下 一 部 分 ， 你 可 以 在 任何 你 喜欢 的 场景 中 运 
行 ， 包 括 运用 多 个 步骤 来 创建 一 个 Delta 表 格 。 





13.3.3 Delta 表格 的 缮 制 


Delta 表 向 你 展示 了 Delta 值 变化 的 一 个 假设 的 场景 。 图 13-3 就 是 一 个 Delta 表 。 与 建 模 相关 的 头寸 是 一 个 合成 证 券 
(SynA) ， 由 300 份 股票 构成 ， 股 价 为 105 美 元 ; 同时 ， 此 证 券 包含 多 个 看 涨 期 权 空头 、 一 个 看 跌 期 权 多 头 。 如 果 你 试图 把 握 这 
么 多 金融 的 元 生产 品 及 衍生 产品 的 运行 规律 ， 那 么 ， 单 独 使 用 一 个 公式 是 非常 困难 的 。 为 此 ， 你 可 以 在 不 同 的 场景 中 使 用 相应 的 
模型 结构 ， 作 为 第 一 步 ， 你 可 以 创建 一 个 Delta 表 格 ， 如 图 13-3 所 示 。 


Α Ρα" ΕΞ ας) Ε ΝΣ; | ς 

| Delta 指 标 
一 股票 合成 证 券 。， 合成 证 券 之 合成 证 券 之 
存续 期 股票 价格 波动 率 头寸 的 价值 。 之 价值 delta 的 绝对 值 delta 的 相对 值 
(以 美元 计 ) (以 百分比 表示 ) 


37.0096 (33,000) (30,882) 
37.0096 (32,700) (30,797) 
37.0096 (32,400) (30,704) 
37.00% (32,100) (30,604) 
37.00% (31,800) (30,496) 
37.00% (31,500) $ (30,381) 
37.00% (31,200) (30,258) 
37.00% (30,900) (30,129) 
37.00% (30,600) (29,994) 
37.00% (30,300) (29,853) 
37.00% (30,000) (29,708) 


$ 
$ 
$ 
$ 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
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图 13-3” ”Delta 表格 


图 中 横向 行内 以 粗 体形 式 所 突出 显示 的 内 容 是 : 期 权 期 限 距离 到 期 日 还 有 22 天 ， 股 票 价格 为 105 美 元 ， 隐 合 波 动 率 为 37%， 
单一 股票 头寸 的 价值 是 31500 美 元 ， 合 成 证 券 的 价值 是 30381 美 元 ， 当 前 的 单一 股票 头寸 的 Delta 值 是 300 美 元 (根据 定义 ) ， 当 
前 合成 证 券 的 Delta 值 是 119 美 元 。 


现在 的 问题 是 : 短期 之 内 ， 这 个 特定 的 合成 证 券 的 Delta 值 在 股票 价格 突然 发 生变 化 时 会 呈现 何 种 状态 呢 ” 要 回答 这 个 问 
题 ， 我 们 要 设 定 : 相应 的 时 间 步 长 和 相关 的 波动 率 均 保 持 不 变 ， 股 票 与 合成 证 券 的 价值 是 由 股票 价格 的 升降 来 决定 的 。 例 如 ， 在 
图 中 第 6 行 ， 我 们 假定 股票 价格 跃升 至 110 美 元 ， 应 对 此 股价 点 位 ， 单 一 股票 头寸 的 价值 从 31500 美 元 升 到 33000 美 元 (每 股 股 增 
加 5 美元 ， 再 以 此 乘 以 300 股 ) ; 同时 ， 合 成 证 券 的 价值 只 上 升 了 大 约 500 美 元 (30882 美 元 -31500 美 元 ) 。 


除了 上 述 的 问题 ， 我 们 还 要 注意 相关 价值 增加 的 模式 : F 列 显示 了 因应 股票 价格 每 增加 1 美元 的 合成 证 券 的 价值 变化 幅度 105 
美元 和 106 美 元 之 间 ， 合 成 证 券 的 价值 增加 了 115 美 元 ; 但 在 109 美 元 和 110 美 元 之 间 ， 它 只 有 85 美 元 的 增 量 ， 这 是 Delta 值 的 一 
个 重要 的 特性 ， 它 表明 相关 合成 证 券 售 有 多 个 看 涨 期 权 的 空头 。 如 此 ， 我 们 可 以 得 到 如 下 结论 


随 着 股票 价格 的 上 涨 ， 合 成 证 券 价值 上 升 的 幅度 相对 较 小 。 





与 上 述 情境 相反 : 当 股票 价格 下 降 ， 即 从 105 美 元 下 降 到 104 美 元 ， 合 成 证 券 的 价值 减少 了 123 美 元 ; 但 从 101 美 元 到 100 美 
， 其 下 降 的 价值 是 145 美 元 。 与 单一 股票 的 头寸 相 比 ， 合 成 证 券 有 一 个 显著 的 减 震 效应 (对 股票 头寸 来 讲 ， 不 管 股票 价格 水 平 
5», 下跌 1 美 元 的 损失 金额 都 是 300 美 元 ) ， 但 是 随 着 价格 进一步 下 降 ， 合 成 证 券 的 减 震 效应 也 会 逐步 地 减 小 。 所 以 ,无 论 
是 做 多 还 是 做 空 期 权 ，Delta 指 标的 一 般 性 规则 对 其 都 适用 ， 即 


ΠΠ ἩΙ 


期 权 的 实 值 程 度 越 深 其 Delta 值 就 越 高 ， 期 权 的 虚 值 程度 越 深 其 Delta 值 就 越 低 。 


Delta 指 标的 变化 模式 取决 于 特定 结构 性 证 券 的 组 成 要 素 。 计 划 和 监控 Delta 值 的 一 个 重要 方面 就 是 理解 其 模式 的 变化 规律 。 
一 个 简单 的 方法 就 是 创建 一 个 Delta 表 格 ， 在 创建 表格 的 过 程 中 ， 你 可 以 于 向 每 一 横行 输入 数据 之 时 运行 一 次 相应 的 模式 ， 你 可 
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以 通过 手动 单 步调 试 的 步骤 创建 表格 ,或 者 ， 你 也 可 以 通过 对 计算 机 “ 宏 ” 的 设置 来 追 迹 特 定 的 股票 价格 从 而 运行 表格 。 


就 公式 而 言 ，F11 单 元 格 内 的 数值 (119 美 元 ) 就 是 其 按照 当前 情境 推导 出 的 Delta 值 。F 列 的 其 他 数值 是 E 列 各 单元 格 内 数值 
之 间 的 连续 差 值 ， 例 如 ，F10=E10-E11。G 列 数值 等 于 F 列 的 数值 除 以 单一 股票 头寸 的 Delta 值 ( 即 300 美 元 ) 。 从 表 中 可 知 : 相 
对 于 股票 头寸 300 美 元 的 Delta 值 来 说 ， 即 使 在 很 狭小 的 股价 波动 范围 内 ,合成 证 券 的 Delta 值 仍然 从 28% 升 至 48%。 


13.4 Theta 指 标的 解析 


Theta 指 标 可 以 理解 为 期 权 价值 V 相 对 于 时 间 的 负 的 偏 导 数 ， 其 公式 如 下 : 


对 上 述 公式 进行 进一步 推导 ,我 们 可 以 得 出 如 下 公式 ,: 


θ--ο ΟΡ, 1Ke ”DP(d,)+qSe” PD(q,) 


PN 
在 上 述 方程 右 侧 的 第 一 项 中 ， 分 子 中 的 希腊 字母 表示 的 是 正 态 密度 国 数 值 ; 第 二 项 与 第 三 项 中 的 希腊 字母 代表 的 是 正 态 累积 
密度 函数 值 。 
Theta 值 与 Delta 值 相近 ， 在 某 种 意义 上 说 ， 它 是 不 精确 且 连 续 变 化 的 ， 上 述 表达 式 仪 适用 于 一 个 单一 的 期 权 。 由 于 不 是 通 
过 详细 计算 而 得 出 的 结果 ， 所 以 Theta 指 标 可 能 更 有 益 于 对 采用 相应 模型 的 特定 情境 进行 评估 ， 那 么 ， 接 下 来 我 们 就 探讨 一 下 其 
在 实践 当中 的 应 用 问题 。 


1341 Theta 表 格 的 缮 制 


您 可 以 用 与 创建 Delta 表 格 一 样 的 方法 创设 一 个 Theta 表 格 。 在 当前 情况 下 ， 我 们 要 设 定 股票 价格 和 波动 率 是 不 变 的 ， 同 
时 ， 我 们 要 在 存续 期 内 进行 逐一 的 单 步调 坛 ， 直 到 相关 期 权 的 期 限 终结 之 日 。 图 13-4 展 示 了 同一 合成 证 券 的 Theta 表 。 











[ο A ἴτ Ὁ ς D E F ο] 
18 Theta 指 标 

19 股票 合成 证 券 合成 证 券 合成 证 券 
20 存续 期 股票 价格 波动 率 头寸 价值 ”头寸 之 价值 ”之 Theta 值 ”年 化 Theta 值 
21 

22 22 5 105 37.009/ο $ (31,500) 4 (30,381) 

23 21 5 105 37.0096 $ (31,500) $ (30,396) 5 (14.99) 18.0% 
24 20 $ 105 37.00% $ (31,500) $ (30411) $ (15.52) 18.6% 
125 19 5 105 37.0096 ς (31,500) $ (30,427) $ (16.09) 19.390 
26 18 ς 105 37.0096 $ (31,500) $ (30,444) $ (16.71) 20.196 
27 17 6 105 37.0096 ς (Ω1,500) 6 (30,461) 5 (17.39) 20.996 
28 16 $ 105 37.00% $ (31,500) $ (30,479) $ (18.14) 21.8% 
29 15 $ 105 37.00% $ (31 500) $ (30,498) $ (18.96) 22.8% 
30 14 S 105 37.00% $ (31,500) $ (30,518) $ (19.86) 23.9% 
31 13 ς 105 37.0096 (31,500) $ (30,539) 5 (20.86) 25.196 
32 12 5 105 37.0096 $ (31,500) 5 (30,561) 5 (21.97) 26.406 
33 11 Η 105 37.009 $ (31500) 6 (30,586) 5 (23.21) 27.996 
34 10 Σ 105 37.0096 $ (31,500) $ (30,609) $ (24.60) 29.606 

| 35 9 5 105 37.0096 ς (31,500) Φ (30,635) 5 (26.16) 31.496 

| 36 8 6 105 37.0096 ς (1,500) $ (30,663) $ (27.90) 33.596 

| 37 7 5 105 37.0096 $ (31,500) 5 (30,693) $ (29.85) 35.99. 

| 38 6 < 105 37.00% $ (31,500) $ (30,725) $ (32.00) 38.5% 

| 39 5 $ 105 37.00% $ (31,500) $ (30,759) $ (34.34) 41.3% 
40 4 ς 105 37.0096 $ Ωι,500) 9 (30,796) 5 (36.76) 44.296 
41 3 Η 105 37.0096 ς Ωι,500) 5 (30835) 5 (9.02) 46.996 
42 2 5 105 37.0096 $ (31,500) $ (30876) 5 (40.70) 48.996 
43 1 S 105 37.0096 $ (31,500) $ (30,918) 56 (4225) 50.8% | 
44 


- Ce -- 一 一 一 | 





图 13-4 Theta 表 格 


这 里 有 些 轻微 的 脱节 ， 即 根据 前 面 给 出 的 正式 的 偏 导 数 定义 所 导出 的 结果 和 Theta 在 一 天 之 内 以 更 常用 的 定义 值 所 展示 的 变 
化 有 些 不 符 。 这 与 Delta 指 标 所 提出 的 问题 是 相同 的 ， 其 区 别 在 于 : “瞬时 ” 偏 导数 的 性 质 与 “一 天 当中 一 段 时 间 内 ”的 偏 导数 
的 性 质 具 有 不 同 的 意义 。 我 们 采用 的 模型 与 为 期 一 天 之 内 的 Theta 指 标 相符 合 ， 因 为 ， 这 样 会 更 为 精准 一 些 。 


在 上 述 情况 下 ， 合 成 证 券 的 价值 在 一 天 的 时 间 里 就 会 增加 14.99 美 元 。 作 为 参考 值 ， 瞬 时 Theta 值 接近 14 美 元 ， 因 为 从 技术 
层面 上 说 ， 瞬 时 Theta 指 标 所 衡量 的 是 一 天 当中 所 剩余 的 24 小 时 之 内 的 一 个 即时 时 间 单 位 内 的 价值 变化 过 程 。 这 里 ， 我 们 要 清 
楚 : 相应 价值 的 变化 幅度 与 变化 模式 是 同等 重要 的 。 因 此 ， 我 们 就 要 注意 在 22 天 的 存续 期 内 每 一 天 的 6 值 的 变化 。 


存续 期 的 第 一 天 ，Theta 值 是 14.99 美 元 ， 随 着 到 期 日 的 临近 ， 其 价值 超过 了 40 美 元 。 


Theta 值 在 相对 较 小 的 时 间 内 差异 很 大 的 原因 是 相关 模型 包括 了 对 Theta 值 的 修正 版 本 ,或 者 说 ,平均 年 化 Theta 值 ， 它 位 
于 图 13-4 的 显示 页 面 的 B10 单元 格 和 C10 单 元 格 ， 这 个 度量 单位 是 通过 将 期 权 剩余 期 限 内 的 、 较 短期 的 Theta 值 的 加 权 效 应 加 以 
平均 而 得 出 的 。 


让 我 们 举例 说 明 ， 在 图 13-4 中 ， 合 成 证 券 于 到 期 日 的 价值 是 30991 美 元 ， 而 在 22 天 之 前 ， 其 初始 价值 是 30381 美 元 。 其 间 的 
差 值 是 610 美 元 ， 这 就 是 单纯 的 时 间 效应 ， 因 为 其 他 变量 均 保 持 不 变 。 


13.4.2 ”运用 平均 年 化 Theta 值 计算 相关 收益 率 


如 前 所 述 ， 在 相关 期 权 22 天 的 存续 期 间 内 ， 相 应 的 时 间 价 值 是 610 美 元 ， 而 期 权 一 旦 到 期 ， 则 此 价值 将 重 归于 0; 如 果 股 票 
价格 与 波动 率 保持 不 变 ，Theta 表 格 揭示 了 时 间 衰 减 的 变化 过 程 。 然 而 ， 不 管 股票 价格 和 波动 率 的 实际 数值 在 期 间 内 如 何 变化 ， 
时 间 价 值 终 将 衰减 为 零 。 我 们 可 能 不 知道 的 衰变 模式 ， 但 我 们 仍然 可 以 计算 日 均 的 衰变 效果 ， 即 











日 均 时 间 的 衰减 值 =610 美 元 +22 天 =27.7272 美 元 
如 果 我 们 在 年 化 的 基础 上 进行 计算 ， 那 么 ， 年 化 平均 的 时 间 衰 减 值 =27.7272 美 元 x365 天 =10120 美 元 
如 果 我 们 以 百分比 的 形式 展示 其 在 整个 期 权 价 值 中 所 占 的 比率 ， 那 么 ， 年 化 平均 Theta 值 =10120 美 刀 
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在 图 13-4 中 ， 以 上 述 方式 表现 的 Theta 值 在 相应 期 限 内 从 第 22 天 的 18.0% 变 化 为 倒数 第 二 天 的 50.8%。 它 说 明 Theta 均 值 下 


现在 ， 让 我 们 结合 图 13-2 再 来 进行 相关 的 分 析 ， 图 13-2 中 : B9=$1192.35，C9=$1148.97。 
我 们 为 以 上 两 个 单元 格 分 别 设置 相应 的 公式 [1]， 即 : B9=Z156C9=Z157 


而 Z156 和 Z157 可 按 如 下 形式 来 定 值 : 


V136 =-V93 Χ (VS$5 - (MAX(0, V$4 - $B$4))) 
W156= WS$3 x (WS5 - (MAX(0, WS$4 - $B$4))) 
X156 = X$3 Χ (X$5 - (MAX(0, $B$4 - X$4))) 
Y136 =-Y$3 Χ (Y$5 - (MAX(0, $B$4 - Y$4))) 
L055 SUM(OV 0 : Υ126) 

ΝΙ57 - -Νϑ3 Χ (V6 - (MAX(0, V$4 — $C$4))) 
W157= W5$3 x (W6 — (MAX(0, W$4 - $C$4))) 
XIST = X33 Χ (Χ6-(ΜΑΧΙ(Ο. 8CH4.— Χ54))) 
Y1S7 =—Yy$3 Χ (CY6 — (ΜΑΧ(0, $C$4— Y $4))) 
ΖΞ = BLINGY LS 52} 


上 述 这 些 公式 计算 的 是 每 一 种 类 型 期 权 之 整体 价格 中 时 间 价 值 部 分 。 总 的 时 间 价 值 展 示 在 显示 页 面 中 的 B9 和 C9 单元 格 ， 这 
样 一 来 ， 你 就 可 以 为 任意 的 结构 性 证 券 追踪 相关 的 时 间 价 值 。 


所 谓 时 间 价 值 可 以 按照 之 前 的 方法 折算 成 年 化 的 Theta 均 值 ， 即 : 





日 均 时 间 的 衰减 值 =1192 .35 美 元 +365 天 =3.2667 美 元 





将 上 值 做 年 化 处 理 ， 则 : 


年 化 平均 的 时 间 衰 减 值 =3.2667 美 元 x365 天 =1192 .35 美 元 








如 果 以 百分比 的 形式 表示 相应 头寸 的 价值 ， 那 么 ， 相 关 的 公式 及 程序 指令 语言 如 下 : 





年 化 Theta 均 值 =1192 .35 美 元 -10000 美 元 =11. 92% 
B9=IF (B9=0, 0, - (B9x365/B3) /$ES$7) 





C9=IF (C9=0, 0, - (C9x365/C3) /SES7) 


13.4.3 ” Theta 指标 的 重要 性 分 析 


在 上 一 个 示例 中 ，Theta 值 相对 较 大 ， 这 是 由 较 高 水 平 的 隐 含 波动 率 (37%) 所 致 ， 更 为 典型 的 波动 水 平 在 15%~20% 之 
间 ， 与 之 对 应 的 就 是 较 低 水 平 的 平均 年 化 Theta 值 。 不 过 ， 在 我 看 来 ，Theta 值 所 代表 的 是 投资 者 当前 能 够 获得 的 、 最 激动 人 心 
的 投资 回报 率 。Theta 值 之 于 期 权 和 利率 之 于 债券 以 及 红利 之 于 股票 是 一 样 的 ， 也 就 是 说 ，Theta 代 表 的 是 一 个 “只 依靠 时 
间 ” 就 能 够 获得 的 收入 来 源 ， 它 不 依赖 于 正确 地 判断 股票 是 否 向 上 或 向 下 移动 。 


股票 、 债 券 和 期 权 的 收益 来 源 都 有 两 个 途径 : 一 个 是 依赖 价格 的 方向 ， 另 一 个 只 取决 于 时 间 的 推移 。 对 股票 来 讲 ， 股 息 代表 
的 就 是 其 与 时 间 相 关 的 收益 来 源 ， 而 资本 金 的 收益 取决 于 股票 价格 的 方向 ; 固定 收益 、 利 息 或 优惠 券 支付 的 收益 也 是 与 时 间 相 关 
的 收益 ， 而 债券 价格 本 身 的 变化 取决 于 利率 运行 的 方向 ; 期 权 也 是 如 此 ， 其 价值 构成 也 分 为 定向 收益 和 时 间 收 益 。 通 过 期 权 空头 
覆盖 股票 或 债券 等 基础 性 原生 金融 工具 ， 你 就 像 创 建 了 一 个 混合 动力 型 汽车 ， 将 期 权 的 时 间 价 值 添加 到 股息 或 利息 收益 之 中 。 


在 设计 结构 化 证 券 时 ， 你 可 以 构建 目标 性 收益 率 水 平 。 这 些 水 平 的 高 低 取决 于 整体 市 场 波动 的 时 间 以 及 对 相关 期 权 之 期 限 与 
规模 的 抉择 。 


[1] 结合 净 收 益 计 算 工 具 。 





译 者 注 。 


13.5 ”Vega 指 标的 解析 


为 了 构建 一 个 Vega 表 格 ， 我 们 要 设 定 股票 价格 和 时 间 为 不 变 的 量 ， 同 时 对 波动 率 进 行 单 步调 试 。 在 图 13-5 中 ,， 我们 上、 下 
调整 波动 率 ， 以 此 来 说 明 其 对 合成 证 券 的 影响 效应 。 


ΓΕ ΕΦ 3 F 
Vega 指 标 ee 
股票 ”” 合成 证 券 ΘΕΣ 
存续 期 股票 价格 头寸 价值 价值 Vega 值 


(31,500) (30,296) 16.6 
(31,500) (30,312) 16.8 
(31,500) (30,329) 17.0 
(31,500) (30,346) 17.2 
(31,500) (30,363) 17.4 
(31,500) $ (30,381) 
(31,500) (30,398) (17.6) 
(31,500) (30,416) (17.9) 
(31,500) (30,434) (18.1) 
(31,500) (30,453) (18.3) 
(31,500) (30,471) (18.6) 


105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 


6 
$ 
$ 
$ 
$ 
5 
5 
5 
5 
5 
9 


ο ου σω ο ον ον ον ον ον 








图 13-5 Vega 表 格 


在 更 长 时 期 内 ， 波 动 率 的 影响 程度 会 更 为 显著 ， 其 大 幅度 的 升降 情形 并 不 少见 ， 例 如 : 在 市 场 动荡 时 期 ， 波 动 率 可 以 超过 
40; 而 在 市 场 平静 期 ， 它 又 会 跌 至 20 以 下 。 


即使 是 在 正常 的 市 场 条 件 下 ， 隐 合 波 动 率 的 变化 对 单个 证 券 来 说 同样 能 够 创建 一 些 有 趣 的 交易 机 会 。 几 个 期 权 券 商 和 评论 员 
遵循 这 些 隐 含 波动 率 ， 并 将 其 作为 指标 进行 研究 。 例 如 ，optionsXpress 公 司 的 Joe Cusick 在 他 的 每 日 简报 中 有 一 个 章节 
为 “ 隐 含 波动 率 的 动力 ”， 其 中 有 这 样 的 摘 述 : 

点 ， 达 到 了 69。 


Joe Cusick 之 评论 员 文章 ，2012.12.10。 





























http://marketing.optionsxpress.com/index.php/email/ 


就 一 般 性 的 风险 管理 而 言 ， 压 力 测试 是 很 重要 的 一 种 方法 ， 它 能 为 相关 的 投资 组 合 预期 其 波动 率 的 变化 。 管 理 的 最 重要 的 一 
个 方面 是 设置 风险 承受 力 ， 因 此 你 要 提前 熟悉 和 了 解 有 什么 工具 来 管理 相应 的 风险 。 接 下 来 的 两 章 让 我 们 看 一 下 为 构建 相应 的 头 
十 以 及 相应 的 投资 组 合 而 应 用 的 一 些 计量 指标 和 设计 思路 。 


136 第 14 章 “绩效 跟踪 ”与 第 15 章 “ 持 保 型 合成 证 券 ”之 简介 


最 后 两 章 是 允许 转载 的 培 生 教育 的 补充 材料 ， 相 关内 容 最 初出 现 于 “合成 证 券 获 利 问题 的 探讨 : 和 凭 期 权 策略 增加 收益 以 及 控 
制 投资 组 合 的 风险 ”中 的 第 3 章 和 第 4 章 。 





所 谓 赁 合成 证 券 获 利 就 是 向 投资 组 合 当中 添加 期 权 产品 一 期权 并 不 是 以 独立 的 交易 工具 的 形式 出 现 ， 但 它 却 是 整体 投资 
组 合 中 的 重要 组 成 部 分 。 构 建 合成 证 券 的 目标 是 创建 一 个 混合 架构 ， 并 以 此 使 长 期 投资 者 传统 的 构建 投资 组 合 的 视角 与 基于 量化 
策略 的 风险 管理 法 则 之 间 达 到 一 种 平衡 的 关系 。 


因为 合成 证 券 使 用 量化 模型 进行 相关 的 设计 和 管理 ， 我 想 利用 解释 模型 是 如 何 构建 的 方式 来 诠释 这 本 书 。 最 后 两 章 将 量化 金 
融 的 理论 应 用 于 投资 组 合 的 管理 并 进行 相应 的 拓展 从 而 结束 本 书 。 我 的 这 部 著作 主要 是 定义 了 量化 金融 的 工具 ， 而 赁 合成 证 券 获 
利 的 问题 则 更 为 强调 实践 的 操作 ， 它 是 投资 者 准备 开始 构建 和 管理 结构 性 证 券 的 一 种 指南 。 


我 希望 在 这 本 书 中 提供 一 个 实际 应 用 的 定量 金融 学 的 材料 ， 在 你 思考 结构 性 证 券 、 合 成 证 券 或 者 任何 其 他 期 权 策 略 的 时 候 , 
你 会 觉得 书 中 相关 的 模型 和 计量 指标 将 更 有 意义 。 

第 14 章 ，“ 绩 效 跟踪 ”引入 了 一 个 交易 平台 (trade station) 和 广义 的 模板 用 以 跟踪 相关 证 券 构建 之 后 所 产生 的 绩效 。 

第 15 章 ，“ 持 保 型 合成 债券 ”， 向 您 展示 如 何 构建 一 个 比较 保守 的 合成 证 券 ， 并 利用 迪 尔 公司 (NYSE:DE) 对 其 加 以 实证 


说 明 。 持 保 型 合成 证 券 是 一 种 只 使 用 持 保 看 涨 和 保护 性 看 跌 期 权 的 证 券 ， 从 本 质 上 说 ， 其 比 相关 基础 证 券 的 波动 性 要 小 、 风 险 则 
更 低 。 


有 一 种 期 权 策略 ， 如 持 保 型 合成 证 券 仅 含有 持 保 型 看 涨 期 权 和 保护 性 看 跌 期 权 ， 是 适合 散户 投资 者 的 ， 因 为 这 些 人 是 比较 保 
守 的 。 此 种 策略 能 够 产生 额外 收益 ， 同 时 也 能 创设 更 好 的 风险 管理 结构 ， 因 此 这 些 策略 受到 许多 投资 者 的 欢迎 。 


例如 ， 贝 莱 德 多 元 资产 投资 集团 的 零售 资产 配置 主管 迈克 . 弗 雷 德里 克 斯 在 接受 CNBC 采 访 时 ， 就 谈 到 了 他 的 团队 对 持 保 型 
看 涨 期 权 和 保护 性 看 跌 期 权 的 应 用 过 程 。 多 年 来 ， 期 权 策略 已 经 越 来 越 成 为 机 构 投 资 的 资产 配置 的 一 个 重要 部 分 ; 但 是 对 比 弗 雷 


德里 克 斯 对 它 的 热情 程度 以 及 散户 的 反映 来 看 ， 有 一 个 现象 很 有 趣 ， 因 为 散户 经 常 批评 期 权 的 风险 太 大 、 构 造 也 太 过 复杂 。 


















































"我 们 将 更 有 创造 性 地 找到 收入 的 来 源 ， 因 为 我 们 已 经 出 售 了 持 保 型 看 涨 期 权 .…" 一 弗 雷 德里 克 其 
弗 雷 德里 克 斯 表示 他 们 更 愿意 出 售 ?%~ 10?% 的 虚 值 看 涨 期 权 ， 因 为 这 样 ， 期 权 费 和 股息 红利 的 混合 收益 能 够 使 基础 资产 股 


票 的 收益 率 达 到 9.5% 左 右 ; 而 与 信贷 市 场 (在 不 断 上 升 的 利率 环境 中 遭受 了 很 大 损失 ) 相 比 ， 那 些 附带 期 权 增 收 的 优质 股票 非 
常 有 吸引 力 。 



































"如 果 你 达到 了 能 够 获取 上 涨 的 、 极 具 竞 争 力 的 收益 之 水 平 ， 我 不 知道 你 还 会 去 想 期 望 些 别 的 什么 。“ 一 弗 雷 德里 克 斯 











就 风险 管理 而 言 ， 弗 雷 德里 克 斯 认为 : 因应 标 普 500 指 数 波 动 率 水 平 较 低 的 特质 ， 我 们 可 以 通过 购买 看 跌 期 权 的 方式 对 其 加 
以 保护 ， 贝 莱 德 公司 的 做 法 与 第 15 章 描述 的 合成 证 券 的 形式 是 一 致 的 。 


随 着 上 述 这 些 策略 逐渐 成 为 主流 的 同时 ， 增 加 沟通 和 教育 是 十 分 具有 必要 性 的 。 在 某 种 程度 上 ， 投 资 者 和 交易 员 在 管理 自己 
的 投资 组 合 方面 将 寻求 如 何 使 用 嵌入 期 权 价格 和 期 权 本 身 的 交易 信息 来 获取 相对 的 优势 ， 或 者 创建 一 个 舒适 的 、 适 合 他 们 个 人 风 
格 的 投资 模式 。 


在 更 广泛 的 层面 上 ， 机 构 性 托管 人 和 个 体 投资 者 〈 即 那些 不 能 由 法 律 授权 或 只 是 不 想 管理 投资 组 合 的 人 ) 仍然 会 受到 行业 趋 
势 的 影响 ， 他 们 需要 决定 是 否 以 及 何 时 参与 自行 定制 相应 的 解决 方案 ,或 者 接受 来 自 投资 公司 或 “智能 ETF” 供 应 商 所 发 行 的 金 
融 产 品 ， 而 对 这 个 问题 的 理解 足以 使 这 些 人 做 出 明智 的 选择 。 


作为 友 行 新 型 基金 的 一 个 例子 ， 几 年 前 的 大 智慧 基金 推出 以 股息 、 红 利 为 投资 主题 的 家 庭 基 金 ， 此 种 金融 产品 的 股息 收益 对 
总 回报 率 来 说 是 最 重要 的 ;此 基金 没有 使 用 股票 市 值 加 权 指 数 ， 而 是 使 用 了 股息 相关 的 加 权 系 统 。 


展望 未 来 ， 一 种 合乎 逻辑 的 想象 是 : 许多 投资 管理 公司 和 ETF 提 供 商 将 推出 一 个 基于 主题 期 权 的 新 型 基金 模式 。 正 如 在 这 本 
书 中 所 讨论 的 ， 期 权 创建 了 一 个 新 的 收益 来 源 ， 而 此 收益 与 时 间 的 衰减 息息相关 ， 且 它 的 大 小 是 用 Theta 值 来 衡量 的 。 在 接 下 来 
的 两 章 ，Theta 将 被 翻译 成 预计 投资 回收 期 。 缩 短 回 款 周期 ， 同 时 降低 波动 性 是 设计 合成 证 券 之 目标 的 一 部 分 。 


由 于 潜在 的 优势 ， 我 们 很 容易 证 明 一 个 期 权 主题 背后 的 基本 原理 ; 但 是 我 们 很 难 确定 所 谓 的 期 权 主 题 究竟 是 什么 意思 。 期 权 
主题 涉及 的 内 容 非常 广泛 ， 包 括 一 系列 令 人 惊喜 的 可 能 性 。 相 关 证 券 可 以 有 很 保守 的 性 质 ， 如 持 保 型 品种 ， 所 创设 的 证 券 也 可 以 
非常 具有 进攻 性 ， 比 如 进行 杠杆 投资 以 及 扩大 敞 口 风险 等 。 这 些 证 券 可 以 适用 于 整个 的 投资 组 合 ， 或 组 合 中 的 特定 部 分 。 一 些 期 
权 策 略 对 一 些 人 、 或 者 很 多 投资 者 来 说， 可 能 是 正确 的 ; 而 它 只 是 根据 投资 者 偏好 的 风格 确定 一 个 匹配 的 策略 ， 没 有 也 不 会 改变 
什么 。 


θες: 





E: 弗 雷 德里 克 斯 访谈 : CNBC 电 视 台 半 场 报告 ，2012 年 12 月 
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视频 链接 : Michel Frederick interview:CNBC Half-Time Report，Decem-ber，2012vidio 
link:http://www.cnbc.com/id/100335213/Go RiskOn in 2013 BlackRockrsquos Fredericks 





第 14 章 ”绩效 跟踪 


本 章 介绍 了 相应 的 管理 工具 ， 同 时 ， 应 用 显示 在 书 中 的 图 形 来 阐明 合成 证 券 的 相关 问题 。 所 使 用 的 材料 也 提出 了 描述 和 跟踪 
证 券 绩 效 的 基本 计量 指标 。 如 果 你 从 事 过 期 权 交 易 ， 并 且 遵 循 基准 成 本 或 净 交 易 决 策 的 原则 ， 那 么 ， 你 可 能 已 经 熟悉 大 部 分 材料 


背后 的 想法 。 


如 果 你 在 应 用 结构 性 证 券 方面 是 个 新 手 ， 那 么 ， 你 要 记 住 : 这 一 章 只 是 对 期 权 敏 感性 指标 做 了 一 个 简要 的 概述 ， 而 这 一 章 中 
的 关于 构建 合成 证 券 的 示例 (同时 参看 第 15 章 “ 持 保 型 合成 债券 ”) 将 会 提供 一 个 更 有 意义 的 承上启下 的 情境 ， 同 时 ， 这 些 范 
例 还 能 对 期 权 的 敏感 性 指标 以 及 隐 含 于 交易 决策 背后 的 基本 原理 进行 深入 的 前 述 。 





本 章 的 第 一 部 分 提供 了 一 个 示例 模板 ， 即 我 所 使 用 的 用 于 跟踪 基准 成 本 、 头 十 损益 以 及 投资 回收 期 的 工具 。 此 模板 只 是 提供 
了 一 个 范例 ， 即 如 何 总 结 信息 设置 以 及 对 证 券 绩效 进行 跟踪 与 监视 ,例如 : 它 显 示 了 当前 的 基准 成 本 及 其 如 何 循环 至 下 一 个 时 间 
序列 ; 同时， 因为 合成 证 券 需要 按照 其 与 基准 成 本 的 相关 性 定期 地 加 以 调整 ， 所 以 至 少 在 最 初 儿 个 月 有 必要 对 相应 的 基准 成 本 进 
行 跟踪 ; 还 有 ， 此 模板 显示 了 头寸 损益 的 计算 方法 以 及 对 投资 回报 期 的 预期 ， 最 后 ， 此 模板 将 头寸 的 增益 /损失 与 最 大 损失 数额 
相 比 较 ， 以 此 来 说 明 应 该 何 时 进行 交易 ， 而 对 投资 回收 期 的 预期 则 稀 量 了 合成 证 券 创 收 虚 拟 红利 的 相关 速率 。 





本 章 的 第 二 部 分 介绍 了 TradeStation® 平 台 的 交易 特点 ， 此 平台 被 称 为 理论 性 头寸 一 一 它 有 助 于 更 加 准确 地 描述 合成 证 券 ， 
即 它 能 将 基础 证 券 与 相关 期 权 的 信息 数据 结合 在 一 起 ， 通 过 对 此 平台 的 功能 加 以 利用 ， 你 可 以 按照 合成 证 券 的 Delta 指 
标 ，Gamma 指 标 以 及 Theta 指 标 来 构建 和 管理 相应 的 持仓 头寸 。 





























在 本 书 中 使 用 的 术语 基准 成 本 遵循 的 是 净 收 益 原则 ， 指 的 是 净 资 本 投资 。 它 用 于 交易 决策 ， 而 且 它 不 是 一 个 含 税 成 本 。 























14.1 ”跟踪 模板 


跟踪 模板 的 功能 就 是 将 做 出 交易 决策 所 需 的 各 类 信息 加 以 合并 ， 其 中 ， 最 为 重要 的 决策 是 何 时 以 及 如 何 调整 相应 的 基准 成 
本 。 其 实 ， 并 没有 必要 使 用 这 种 特殊 类 型 的 模板 。 事 实 上 ， 很 多 时 候 我 不 使 用 任何 模板 。 你 要 知道 ， 当 你 的 损失 已 经 达到 最 大 限 
度 时 ， 你 可 以 使 用 任何 方法 。 如 果 基 础 证 券 的 波动 率 不 大 ， 你 可 以 随时 在 一 个 笔记 本 电脑 上 运行 期 权 的 全 部 交易 。 我 一 般 是 在 一 
个 理想 的 价格 点 位 才 开始 更 加 地 天 注 相应 的 增益 /损失 情况 一 如 果 价 格 明显 高 于 既定 的 数额 ， 我 便 下 载 相关 的 交易 记录 ， 同 
时 ， 定 期 更 新 相应 的 基准 成 本 。 例 如 ， 如 果 你 在 25 美 元 的 价格 点 位 上 做 多 ， 在 没有 达到 你 的 最 大 损失 限额 时 ， 你 不 需要 时 刻 掌 
握 实时 的 基准 成 本 ， 除 非 相应 价格 点 位 接近 或 低 于 22 美 元 。 





模板 格式 在 图 14-1 展 示 的 规范 过 程 中 ， 所 产生 的 基准 成 本 可 能 使 它 显得 过 于 复杂 ， 而 重要 的 一 点 是 : 无 论 你 用 的 是 什么 方 
法 ， 你 都 要 用 一 个 简便 的 方式 获取 你 需要 的 信息 并 做 出 交易 的 决定 。 当 市 场 变 得 不 稳定 ， 有 一 个 易 读 的 显示 器 会 显示 当前 的 基准 
成 本 ， 同 时 展示 当前 头寸 与 引发 交易 点 位 之 间 的 紧密 程度 。 


迪 尔 公司 股票 基准 成 本 投资 回收 期 (以 月 计 ) 
300 基准 初始 期 虚拟 结束 期 相关 当期 最 大 损失 额 “做空 看 涨 期 权 ， ”每 个 月 的 月 化 月 化 之 
$71.00 成 本 基准 成 本 红利 收益 之 基准 成 末 头寸 价值 损益 之 收益 股票 分 红 之 Theta 值 投资 回收 期 
股票 头寸 $ 21,300 $ - NA 5 211300 1 $ 21300 $ - 5 (2.000) NA 5 41.00 Ν/Α 
合成 证 券 头 寸 $ 214300  $ = $ 292.92 φ 21007 Φ 21300 $ 29292 5 (2.000) 5 - 9 41.00  $ 38460 


图 14-1 以 迪 尔 公司 为 范例 而 缮 制 的 追踪 模板 


14.1.1 基准 成 本 


基准 成 本 是 一 个 证 券 的 投资 净 额 。 如 果 股 票 不 支付 股息 ， 那 么 ， 基 准 成 本 只 是 购买 该 只 股票 所 支付 的 金额 ) 对 于 支付 股息 的 
股指 来 说 ， 每 次 你 收 到 股息 的 时 候 ， 基 准 成 本 就 会 降低 ; 同样， 对 固定 收益 证 券 来 说 ， 在 相关 投资 者 收取 利息 或 票 息 时 ， 基 准 成 
本 也 会 降低 。 


对 于 一 个 合成 证 券 来 说 ， 基 准 成 本 的 计算 还 要 包括 跟踪 期 权 交 易 中 的 现金 流向 。 基 础 证 券 的 基准 成 本 要 在 销售 期 权 而 获取 收 
益 时 进行 下 调 ; 反之 ， 相 应 基准 成 本 要 在 支付 期 权 费 用 时 进行 上 调 。 我 们 用 出 售 期 权 所 获取 的 收益 减 去 购买 期 权 所 支付 的 费用 之 
后 所 得 的 差 值 就 是 期 权 费 净值 ， 我 将 这 个 净 期 权 费 看 作为 一 个 虚拟 的 股息 。 


基准 成 本 的 循环 运行 是 从 一 个 时 间 序 列 的 初始 阶段 开始 到 其 终止 时 段 结束 ， 其 计算 过 程 如 下 : 


周期 开始 时 期 的 基准 成 本 -实际 股息 -虚拟 股息 ( 净 信贷 选项 ) = 期 末 基 准 成 本 


14.1.2 ”触发 交易 之 价格 点 位 


合成 证 券 管理 的 第 一 条 规则 是 : 当 相 应 损失 超过 你 所 能 接受 的 范围 时 ， 即 使 你 什么 都 不 做 ， 你 也 不 会 遭受 更 大 的 损失 ; 而 且 
头寸 上 的 收益 或 损失 是 当前 的 头寸 价值 和 基准 成 本 之 间 的 差 值 ， 同 时， 如 果 损 失 存 在 ， 那么 ， 相 关 程 序 就 会 将 此 笔 损 失 与 最 大 损 
失 限 额 相 比较 ， 然 后 指示 你 何 时 需要 进行 交易 。 例 如 ， 如 果 你 的 最 大 损失 额 是 2000 美 元 ， 而 相应 头寸 的 当前 值 是 20000 美 元 ， 
基准 成 本 为 22500 美 元 ， 那 么 ， 该 模板 将 指明 : 你 的 当前 头寸 超 过 了 最 大 损失 限额 达 500 美 元 ， 因 此 ， 你 需要 通过 做 一 个 交易 来 
降低 基准 成 本 ， 其 幅度 至 少 是 500 美 元 。 


14.1.3 ”对 投资 回收 期 的 预期 


投资 回收 期 是 恢复 投资 资本 或 基准 成 本 的 时 间 步 长 ， 而 恢复 相应 资本 需要 通过 获取 利息 、 股 息 或 与 期 权 相 关 的 现金 流 等 方式 
来 实现 。 例 如 ， 标 准 普 尔 500 指 数 就 支付 2.5% 的 股息 ， 且 其 回收 期 达到 40 年 之 久 。 合 成 证 券 的 目标 之 一 就 是 随 着 时 间 的 推移 不 
断 降 低 相 应 的 基准 成 本 ， 而 通过 对 合成 证 券 的 应 用 ， 回 收 期 限 的 跨度 往往 可 以 得 到 显著 的 缩短 ; 而 如 果 能 够 缩短 投资 回收 期 ， 那 
么 ， 其 对 获取 相关 收益 就 会 产生 重要 的 影响 ， 并 且 对 融资 、 保 险 等 行业 起 到 重要 的 保护 作用 。 本 章 模 板 中 的 基础 证 券 和 相应 合成 
证 券 的 投资 回收 期 是 以 月 数 来 确定 的 。 


14.1.4 ”跟踪 模板 实际 操作 的 范例 


图 14-1 中 的 模板 以 迪 尔 公 司 (ΡΕ) 的 股票 为 基础 证 券 ， 从 而 进一步 形成 相关 的 合成 证 券 ， 其 中 含有 基准 成 本 的 条 目 ， 即 : 
当前 收益 /损失 、 触 发 交易 点 位 以 及 对 投资 回收 期 的 预期 。 


基准 成 本 。 图 14-1 中 的 基准 成 本 项 下 的 四 列 显示 了 从 初始 阶段 (BOP) 到 结束 时 (EOP) 的 模板 运行 情况 ， 它 是 以 实际 的 
红利 和 期 权 交 易 中 的 期 权 费 净值 为 基础 的 。 在 图 中 设 定 的 情境 之 下 ， 股 票 刚刚 以 21300 美 元 的 价格 被 购买 。 从 基准 成 本 中 减 去 设 
置 DE 合 成 证 券 所 获取 的 期 权 费 净值 (292.92 美 元 ) ， 那 么 ， 在 该 期 限 结束 时 (ΒΠΕΟΡ) ， 相 应 的 基准 成 本 是 21007 美 元 。 股 票 
所 在 行 追 迹 了 在 不 考虑 期 权 交 易 情 况 下 的 单一 股票 头寸 的 表现 过 程 。 这 是 “ 买 入 并 持 有 ”的 仓 内 头寸 将 如 何 表现 的 一 个 外 在 形 
式 ， 因 此 只 有 实际 的 股息 得 以 更 新 。 


触 友 交易 之 点 位 。 图 14-1 的 显示 板 会 明确 地 告诉 你 : 什么 时 候 有 一 个 触发 点 。 在 当前 情况 下 ， 基 准 成 本 是 21007 美 元 ， 当 前 
头寸 的 价值 是 21300 美 元 ， 现 有 增益 为 293 美 元 。 因 为 有 收益 ， 所 以 不 需要 做 任何 事情 }; 如 果 有 损失 ， 模 板 会 将 其 与 最 大 亏损 限 
额 2000 美 元 (或 以 上 的 金额 ) 进行 比较 。 如 果 有 需要 的 话 ， 将 会 在 看 涨 销售 列 有 所 显示 。 


股 资 回收 期 。 在 形式 上 的 股票 所 在 行 ， 以 月 份 而 计 的 回收 期 由 基准 成 本 除 以 每 月 分 红 ， 其 中 每 月 分 红 是 最 新 宣布 的 季度 股息 
除 以 3; 对 合成 证 券 来 说 ， 投 资 回收 期 等 于 基准 成 本 除 以 各 单个 月 份 之 红利 总 和 ， 同 时 ， 还 要 除 以 各 月 Theta 值 之 和 ( 详 见 章节 
第 15 章 中 “投资 回收 期 的 计算 ”部 分 ， 那 里 有 更 多 的 信息 ) 。 


本 书 中 的 这 个 示例 使 用 了 一 个 特定 的 来 自 TradeStation@ 交 易 平 台 [1] 的 屏幕 视图 。 在 大 多 数 交 易 平台 中 ， 各 种 显示 屏 为 
你 的 访问 定制 了 标准 及 方式 以 组 织 各 类 信息 元 。 在 Tradestation 的 交易 平台 内 ， 这 些 显示 被 称 为 工作 区 ， 其 中 一 个 工作 区 就 是 


期 权 分 析 工 作 区 一 一 是 用 于 构建 合成 证 券 并 对 其 加 以 跟踪 的 。 


图 14-2 是 以 迪 尔 公司 (ΡΕ) 股票 为 范本 而 创建 的 TradeStation 平 台 的 期 权 分 析 工 作 区 。 
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图 14-2 TradeStation 平 台中 的 期 权 分 析 工 作 区 





注 : 以 迪 尔 公司 为 例 ， 日 期 为 2011 年 10 月 12 日 。 
图 中 之 工作 区 分 为 三 个 部 分 : 最 上 面 的 部 分 显示 的 是 迪 尔 公司 股票 的 当前 价格 ， 同 时 还 有 其 他 的 实时 信息 ， 如 价格 和 行情 所 


隐 合 的 波动 率 ; 比较 大 的 中 间 部 分 包含 看 涨 、 看 跌 期 权 报价 ， 还 有 市 场 暗示 的 波动 率 ， 以 及 期 权 的 敏感 性 指标 。 这 里 显示 的 是 
一 组 用 户 定义 的 股票 和 期 权 ， 在 此 平台 中 ， 这 一 部 分 被 称 为 理性 头寸 。 








Delta 值 、Gamma 值 和 Theta 值 ; 工作 区 底部 结合 


22 “理性 头寸 
理性 头寸 是 一 个 统一 视图 的 合成 证 券 ， 也 就 是 说 ， 它 显示 了 基础 证 券 和 相关 期 权 形成 了 合成 证 券 的 架构 。 


理性 头寸 可 以 用 在 两 个 方面 。 首 先 ， 在 建立 合成 证 券 方面 ， 它 使 你 能 够 在 交易 之 前 快速 查看 符合 设计 标准 的 头寸 情况 。 其 


次 ， 在 你 完成 交易 并 构建 合成 证 券 之 后 ， 理 性 头寸 的 原则 可 以 帮助 你 对 其 进行 跟踪 和 管理 。 理 性 头寸 可 以 自动 更 新 平台 ， 因 此 它 


是 一 个 实时 的 合成 证 券 的 表现 形式 。 
图 14-3 是 一 个 对 理性 头寸 相关 信息 的 近 距 离 观 察 。 在 这 本 书 中 ， 大 多 数 合 成 证 券 的 例子 都 使 用 这 种 格式 化 的 显示 模板 。 


> | 股票 代码 | 数量 | 到 期 日 | 执行 价格 期权 形式 期 权 价 格 | 强 益 总 金额 τπτ πππει 入 和 | 相关 头 和 由 关头 二 Thetal 





图 14-3 ”过 尔 公司 2011 年 10 月 12 日 理性 头寸 

资料 来 源 : TradeStation 技 术 公司 。 

图 中 这 个 特定 的 例子 是 迪 尔 公司 合成 证 券 的 表现 形式 ， 其 中 每 五 行 对 应 描述 了 合成 证 券 中 某 个 特定 的 组 成 部 分 。 例 如 ， 底 部 
五 行 描述 的 是 股票 部 分 ， 而 底部 行 各 单元 格 的 项 目 分 别 是 : 股票 代码 (DE) 、 股 票数 量 (Qty，300) 、 股 票 价格 (71.00 美 
元 ) 、 利 润 和 损失 (损益 总 值 为 21.00 美 元 ) 、 点 差 报价 ( 即 买 入 价 和 卖 出 价 ) 、 最 大 增益 金额 (无限 ) 和 最 大 损失 金额 ( 即 投 
资 额 21300 美 元 ) ， 同 时 ， 相 应 头寸 的 Delta 值 是 300 美 元 ,或 者 说 与 股票 的 数量 相等 ， 而 Gamma 值 和 Theta 值 都 是 零 (由 定义 


图 14-3 展 示 的 是 图 14-2 中 股票 部 分 紧 上 面 的 五 行内 容 ， 其 描述 的 是 一 份 期 权 合约 的 情况 ， 标 签 DE111022 的 读 取 方 式 如 下 : 


:DE 是 股票 代码 。 
:111022 是 期 权 到 期 日 ， 年 在 前 〈 即 2011 年 10 月 22 日 ) 。 
:C 意 味 着 这 是 一 个 看 涨 期 权 ，70 是 执行 价格 。 


























让 我 们 继续 解读 : 数量 (Qty) 如 果 是 -1， 意 思 是 卖 出 一 份 合约 ,或 100 份 股票 ，Price 显 示 的 是 期 权 价 格 (2.50 美 元 ) ; 
中 亦 显示 最 大 收益 (损失) (250 美 元 =2.50 美 元 x100 股 ) 以 及 期 权 的 敏感 性 指标 ， 即 Delta 值 (-61.02 美 元 ) ，Gamma 值 (- 
8.13 美 元 ) ， 和 Theta 值 (10.08 美 元 ) 。 


现在 我 们 看 一 下 理性 头寸 的 情况 : 上 部 的 两 行 显示 了 执行 价格 72.5 美 元 的 看 涨 期 权 和 执行 价格 67.5 美 元 看 跌 期 权 的 细节 。 在 
图 形 顶 部 ， 相 应 程序 添加 了 两 行 单独 的 内 容 ; 而 合并 行 则 描述 了 合成 证 券 的 情况 ， 包 括 在 屏幕 右 侧 视 图 中 的 三 个 期 权 敏 感性 指 
标 ， 其 解读 方式 如 下 : 


相应 头寸 之 Delta 值 。 合 成 证 券 的 Delta 值 为 178.46 美 元 ， 这 意味 着 ,股票 价格 1 美元 的 价值 变化 所 引起 的 合成 证 券 的 价值 变 
化 为 178.4668 美 元 ， 如 此 ， 合 成 证 券 对 股价 的 波动 起 到 了 一 个 减 震 的 作用 ， 因 为 股票 头寸 的 Delta 值 是 300 美 元 。 


相应 头寸 之 Gamma 值 。Gamma 值 是 -10.33 美 元 ， 而 Gamma 衡 量 的 是 : 头寸 中 Delta 值 随 着 股票 价格 增加 1 美元 而 变化 的 
敏感 度 。 在 当前 情况 下 ， 如 果 迪 尔 公司 股票 从 71.00 美 元 涨 到 72.00 美 元 ， 即 上 升 了 1 美元 ， 那 么 ，Delta 值 将 减少 约 10.33 美 元 ， 
即 从 178.46 美 元 到 168.13 美 元 。 一 般 来 说 ，Gamma 越 小 ， 你 的 相应 头寸 就 越 稳定 。 在 下 一 章 中 我 们 对 合成 证 券 要 进行 更 加 深入 
的 探讨 ， 应 运 而 生 的 持 保 型 合成 证 券 就 具有 非常 稳定 的 特质 ， 所 以 Gamma 值 会 变 得 很 小 ， 其 作用 也 会 变 得 很 小 。 


相应 头寸 值 Theta 值 。 图 中 Theta 值 是 12.82 美 元 ， 这 意味 着 期 权 价格 衰减 的 速率 是 每 天 12.82 美 元 。 因 为 期 权 的 头寸 是 净空 
头 收益 ， 所 以 这 次 衰减 增加 了 整个 头寸 的 价值 。 每 日 Theta 值 乘 以 30 即 是 估计 的 每 月 的 Theta 值 ， 而 12.82 美 元 乘 以 30 是 384.60 
美元 ， 即 是 每 月 的 “虚拟 红利 ”金额 。 
































看 到 Delta 值 、Gamma 值 和 Theta 值 可 以 用 三 种 形式 中 的 任何 一 个 加 以 表示 ， 即 它们 可 以 是 一 个 数字 ， 一 个 百分比 ， 或 一 定数 量 的 金 
的 情境 通常 决定 了 哪些 可 以 被 使 用 。 在 通常 情况 下 ， 用 数字 或 百分比 对 其 描述 更 加 容易 一 些 ， 例 好 "各 果 De1ta 信 起 0 40 (或 相当 
1405). 则 意味 着 : 基础 证 券 每 一 τ, ΤΠ 美 分 的 变动 。 当 你 不 知道 他 内 头寸 有 多 少 份 投票 的 时 候 ， 用 美元 金 
额 来 阐述 期 权 敏 感性 指标 是 不 可 能 的 。 然 而 ， 当 专门 谈论 如 前 所 述 的 一 个 持仓 头寸 时 ， 你 知道 股票 的 数量 ， 那 么 ， 选 元 金额 来 描述 这 些 

上 更 具 代 表 性 ， 即 当 描 述 Μαν 券 的 示例 时 ， 股 票 的 数量 是 已 知 的 ， 敏 感性 指标 则 可 以 用 金额 的 形式 表 岗 出 来 。 当 谈 到 Delta 值 
的 波动 范围 或 Delta 值 的 调整 问题 时 ， 如 果 没 有 引用 一 个 特定 的 合成 证 券 ， 那 么 ， 你 可 以 采用 十 进 制 的 数字 表示 方法 (例如 ， 一 个 Delta 值 目 
标 区 间 为 0.30~0.70) 或 其 等 价 的 百分比 表示 法 (Delta 值 30% 至 70% 的 目标 区 间 〉。 
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虽然 我 不 使 用 其 他 交易 平台 ， 但 我 明白 ， 还 有 很 多 的 平台 和 我 所 使 用 的 Tradestation 系 统一 样 ， 能 够 提供 相同 基本 信息 。 


你 可 能 想 要 确认 你 可 以 创建 类 似 格式 的 理性 头寸 系统 ,或 者 ， 至 少 所 创建 的 平台 可 以 达到 很 容易 观察 的 目的 。 如 果 你 的 平台 不 允 
许 你 很 容易 地 对 相应 的 敏感 性 指标 进行 总 结 ， 你 可 以 用 另 一 种 方法 ， 即 观察 特定 的 基础 资产 的 价格 走势 ， 并 将 其 作为 一 个 工具 ， 
使 之 具有 蔡 代 所 谓 基于 Delta 指 标的 调整 和 修正 之 功能 。 


14.2.3 ”交易 记录 


设置 合成 证 券 之 后 ,我 下 载 了 网 上 的 交易 记录 以 追踪 净 期 权 费 收益 。 通 常情 况 下 ， 任 何 交 易 平台 都 允许 你 下 载 交易 信息 ， 并 
直接 进入 一 个 Excel 电 子 表格 ,或 者 一 个 用 于 访问 的 数据 库 。 图 14-4 以 Excel 文 件 的 形式 展示 了 迪 尔 公司 的 期 权 交 易 : 








交易 数量 期 权 类 型 基础 证 券 到 期 日 执行 价格 ”| 当前 时 刻 期 权 价 格 “| 期 权 费 总 额 ΣΠ 内 在 价值 时 间 价值 
做 多 100 “看跌 过 尔 公 司 股票 “10/22111 675 1ΟΛ211 5 0.69, $ (7005) 5 105. 8 - 5 (008) 
3 100| πὴ 尔 公司 股票 ] 10/22111 725 1ΟΛ211 5 115. $ 113.97 Φ 108 8 5 113.97 
(ΕΣ 100| ΠῚ ”| 迪 尔 公司 股票 ΤΟΙ22/1 70 10/1211 $ 250 $ 24896 6 102 5 10000 5 148.98 
ΔΉ 5 10000 5 19292 


图 14-4 迪 尔 公司 股票 相关 的 期 权 交 易 
期 权 交 易 中 的 期 权 费 净值 是 : 

-70.03 美 元 ”支付 的 是 执行 价格 67.5 美 元 看 跌 期 权 多 头 的 费用 

+113.97 美 元 ” 收 到 的 是 执行 价格 72.5 美 元 看 涨 期 权 空头 的 费用 

+248.98 美 元 ” 收 到 的 是 执行 价格 70 美 元 看 涨 期 权 空头 的 费用 


=292.92 美 元 ”期 权 费 净值 
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纵向 列 所 标注 的 金额 是 期 权 价格 乘 以 交 数量 。 所 谓 佣金 是 每 一 份 合约 的 佣金 。 例 如 ， 执 行 价 格 70 美 元 的 看 涨 期 权 的 期 权 费 之 收入 是 250 让 
下 下 


元 ， 贸 易 佣金 是 1.02 美 元 ， 净 值 就 是 248 . 98 美元。 





























除了 下 载 信息 ， 我 添加 两 列 : 期 权 的 内 在 时 间 价 值 一 一 内 在 价值 主要 衡量 有 多 少 期 权 处 于 实 值 状态 ;而 时 间 价 值 就 是 期 权 
费 减 去 内 在 净值 的 剩余 部 分 。 


你 下 载 和 更 新 信息 的 频率 取决 于 股票 价格 的 波动 。 如 果 一 个 特定 的 头寸 还 没有 接近 最 大 损失 ， 我 通常 要 等 到 月 末 或 季度 末 ， 
然后 下 载 交易 信息 ， 并 在 新 的 价格 点 位 更 新 相关 的 基准 成 本 。 


我 还 想 指 出 ， 对 基准 成 本 长 期 的 跟踪 通常 不 是 必需 的 。 我 希望 在 合理 期 限 内 ， 且 在 构建 了 合成 证 券 之 后 ， 基 准 成 本 能 够 自动 
减少 ， 即 通过 期 权 在 正常 的 一 段 时 间 内 的 循环 过 程 中 所 获取 的 收益 来 达到 对 其 充分 保护 的 效果 。 我 的 想法 是 : 随 着 持仓 头寸 中 的 
基准 成 本 按照 时 间 的 进程 不 断 地 减少 ， 正 常 的 花 在 看 跌 期 权 上 的 费用 能 够 在 总 体 上 对 已 经 降低 的 成 本 加 以 完全 的 覆盖 ， 从 这 一 点 
考虑 ， 我 们 没有 必要 持续 地 跟踪 相应 的 基准 成 本 。 


[ῃ 特定 的 屏幕 截图 : 包括 期 权 分 析 工 作 区 和 理论 性 头寸 , 由 TradeStation 创建 ，@TradeStation 技 术 有 限 公 司 保留 所 有 版 权 。 
者 注 。 
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14.3 ”把 各 种 因素 放 在 一 起 :合成 证 券 套利 问题 的 概述 


如 果 我 们 将 所 有 信息 结合 成 一 个 单一 的 视图 ， 那 么 ， 就 能 提供 一 个 简单 易 行 的 合成 证 券 从 而 进行 相应 的 套利 活动 。 图 14-5 
将 理性 头寸 、 绩 效 跟踪 的 概况 以 及 相关 交易 记录 结合 在 一 起 ， 从 而 展示 了 一 个 三 位 一 体 的 图 表 。 


在 图 14-5 中 ， 我 们 可 以 看 到 一 个 完整 的 图 片 。 在 顶部 位 置 ， 理 性 头寸 显示 了 各 部 分 单元 以 及 合并 后 的 合成 证 券 的 视图 。 你 
能 看 到 的 ， 例 如 有 多 少 敞 口 风险 被 平滑 处 理 ， 同 时 ， 虚 拟 股息 生成 的 速率 有 多 大 ; 还 有 ，Delta 指 标 对 平滑 效果 的 衡量 。178.46 
美元 的 整个 头寸 的 Delta 值 说 明 ， 合 成 证 券 的 上 、 下 波动 的 幅度 只 有 股票 波动 率 的 59% (178.46*300.00 美 元 ) ; 最 后 是 Theta 
值 ， 或 日 虚拟 股息 率 ， 是 每 天 12.82 美 元 。 


October 12, 2011 迪 尔 公司 合成 证 券 除息 日 : 2011 年 9 月 28 日 股息 : $1.64 红利 收益 率 : 2.31% 


>. ”了 交易 代码 “| 数量 | 到 期 日 | 执行 价格 | 期 权 形 式 | 其 权 价格 | ὑγρά ο ΚΙ Ίχππεὶ ο 头 二 Dela 值 | 头寸 Ganma 值 | 头寸 Theta 值 








投资 回收 期 
每 月 投资 加 收 期 





初始 时 刻 实 终止 时 交 头寸 价值 当期 损益 最 大 损失 δν 多 头 ΔΕΗ. 


571.00 基准 成 本 虚拟 股息 “| 基 淮 成 本 限额 Theta 什 (以 月 计 ) 
股票 来 村 价值 |$ 21,300 5 NA 6 213001$ 21300 5 - 5 (2000) ΝΑ 5 4100 ΝΑ -一 下 
合成 证 券 价 值 ，$ 21,300 9 - 29292 6 21007 6 21300 6 29292 5 (2000) 5 - 4. 4100 5 38460 
交易 类 列 数量 期 权 形 式 1ΕΗΜΕΣ “| 期 私 到 期 下 ”执行 价格 “当前 时 刻 期 权 价 格 “ 期 权 费 金额 ”交易 佣金 “期 权 内 在 价值 期 权时 间 价值 
45 100 ΠΜ | 通 尔 公司 股票 | 10/22/11 675 10/12/11 $ 069 3 (7003) 5 103 9 - 89 (008) 
[5 100 看 涨 过 尔 公 司 股票 | 1ΟΙ22/Ί 725 10121 δ 115 6 11397 5 103 95 5 148.97 
αν 100 看 涨 了 迪 尔 公司 股票 | 10/22/11 70 一 101211 5 2650 5 248.98 5 102 5 10000 5 148.98 
区 值 5 10000 5 192.92 


图 14-5 迪 尔 公司 合成 证 券 概况 





屏幕 截图 来 源 : TradeStation 技 术 有 限 公司 。 














中 间 部 分 ， 又 称 跟踪 模板 ， 更 新 了 各 期 的 基准 成 本 信息 ， 并 且 凸 显 了 头寸 损失 超过 最 大 限额 时 所 需要 从 事 的 交易 ;底部 面板 
记录 了 实际 的 交易 情况 ， 展 示 了 相关 信息 流入 跟踪 模板 的 运行 方式 。 我 在 这 里 要 再 次 重申 一 下 : 我 们 没有 必要 使 用 这 个 或 任何 特 
定 的 方法 。 对 你 来 说 ， 资 金管 理 唯一 的 关键 要 素 是 要 知道 什么 时 候 相应 的 风险 已 经 达到 了 你 的 预算 ， 即 你 要 知道 Delta 值 的 一 般 
水 平 ， 以 便 合成 证 券 不 会 变 得 过 于 脱离 相关 的 基础 证 券 。 


第 15 章 ” 持 保 型 合成 证 券 


持 保 型 合成 证 券 是 一 种 只 含有 持 保 型 看 涨 期 权 和 保护 性 看 跌 期 权 的 合成 证 券 ， 购 买 此 种 具有 套利 性 质 的 合成 证 券 比 投资 相关 
基础 证 券 要 更 加 保守 一 些 一 一 因为 其 中 的 持 保 型 看 涨 期 权 和 保护 性 看 跌 期 权 使 得 相应 证 券 的 潜在 损失 少 于 基础 证 券 的 损失 。 


为 了 前 明 持 保 型 合成 证 券 的 作用 ， 本 章 首先 将 持 保 型 合成 证 券 与 持 保 型 看 涨 期 权 策略 进行 比较 ， 同 时 ， 将 那些 反对 使 用 持 保 
型 看 涨 期 权 策 略 的 主要 意见 作为 重点 进行 分 析 。 本 章 使 用 的 持 保 型 合成 证 券 的 基础 资产 是 美国 迪 尔 公司 的 股票 ， 持 保 型 合成 证 券 
可 以 将 迪 尔 公司 的 股份 头寸 转化 成 相关 的 、 比 较 稳定 的 且 具 有 高 收入 水 平 的 当期 产品 。 当 然 ， 在 投资 中 是 没有 免费 的 ， 这 里 体现 
的 公平 原则 就 在 于 : 你 必须 放弃 一 些 更 为 可 观 的 利润 。 

从 不 一 定 合 有 期 权 的 资金 头寸 到 完全 被 期 权 覆 盖 的 持仓 头寸 之 间 ， 相 应 的 绩效 指标 部 分 在 对 期 权 空 头 的 数量 进行 统计 的 基础 
上 ， 对 相关 风险 与 收益 的 预期 问题 进行 了 更 加 详尽 的 解读 。 在 本 章 的 结尾 处 ， 我 们 将 介绍 一 些 持 保 型 合成 证 券 的 相关 算法 ， 即 对 
合成 证 券 的 标准 版 本 进行 相应 的 描述 ， 从 而 使 你 能 够 使 用 、 规 划 以 及 付 诸 实现 一 些 简单 的 规则 。 


Φε 


απ 大 多 数 经 纪 人 公司 所 推荐 的 产品 均 包括 持 保 型 看 涨 期 权 和 保护 性 看 跌 期 权 一 这 是 允许 进行 期 权 交 易 的 一 级 标准 的 
一 个 组 成 部 分 ， 即 使 对 于 没有 期 权 交 易 经 验 的 人 来 说 ， 也 完全 有 效 。 






































15.1. 持 保 型 合成 证 券 


所 谓 持 保 型 合成 证 券 是 “规划 ” 持 保 型 看 涨 期 权 策 略 的 一 种 形式 ， 而 持 保 型 看 涨 期 权 策 略 又 是 很 受 欢 迎 的 工具 ， 能 够 提供 较 
高 的 回报 ， 同 时 ， 对 风险 提供 一 定数 量 的 有 限 的 保护 。 不 过 ， 许 多 投资 者 不 喜欢 这 种 策略 ， 因 为 它 放 弃 了 更 多 的 利益 ， 而 且 仍然 
存在 一 些 风 险 ， 在 很 大 程度 上 ， 这 种 看 法 是 对 的 。 想 象 一 下 : 你 以 100 美 元 的 价格 买 入 股票 ， 然 后 在 平价 点 出 售 一 份 看 涨 期 权 合 
约 ， 价 格 是 3 美元 ， 如 果 股 票 上 涨 至 150 美 元 ， 你 获得 3 美元 的 收益 ; 而 如 果 它 跌 到 50 美 元 ， 你 承担 的 损失 远 远 不 只 3 美元 。 


现在 的 问题 是 : 期 权 可 以 在 基础 证 券 价 格 下 降 时 迅速 与 之 “ 断 开 ”， 而 在 基础 证 券 价 格 上升 时 又 能 迅速 与 其 “粘连 ”在 一 
起 。 图 15-1 显 示 了 一 个 为 期 一 年 的 、 执 行 价格 为 45 美 元 的 看 涨 期 权 ， 股 票 交易 价格 是 45 美 元 。 这 是 一 个 平价 期 权 ， 在 中 央 列 
内 : Delta 值 是 0.5727, 或 日 57% 左 右 ， 这 意味 着 股票 价格 变动 1 美元 ， 期 权 价格 的 变化 是 57 美 分 。 


图 15-1 中 的 其 他 纵向 列 前 明了 基础 证 券 价格 的 快速 变化 对 Delta 值 的 影响 效果 : 在 第 一 列 ， 证 券 价格 已 经 降 到 30 美 
元 ，Delta 值 下 跌 至 0.1212, 或 12%， 在 这 一 点 上 ， 期 权 价格 应 对 基础 证 券 价格 1 个 美元 变化 的 敏感 度 只 有 12 美 分 。 一 般 来 
说 ，Delta 值 越 低 ， 期 权 与 基础 证 券 “ 断 开 ” 程 度 就 越 深 ,， 同 时， 如 果 基 础 证 券 价格 进一步 下 跌 ， 那么 ， 相 应 的 持 保 型 看 涨 期 权 
所 起 到 的 保护 性 能 就 越 低 。 


股票 价格 $ 3000 ὁ 35.00 ὁ 40.00 $ 4500 ὁ 5000 $ 5500 ὁ 60.00 
期 权 执行 价格 Φ 4500 $ 4500 $ 4500 $ 4500 $ 4500 $ 4500 $ 45.00 


年 化 时 间 步 长 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 





Delta 数 值 0.1214 0.2564 0.4171 0.5727 0.7035 0.8030 0.8733 
图 15-1 不 同 股票 价格 所 对 应 的 期 权 之 Delta 值 


在 表格 的 另 一端 ， 股 票 价格 已 经 上 升 到 60 美 元 ， 期 权 Delta 值 上 升 至 87%， 这 意味 着 期 权 价 格 与 股票 价格 的 关系 非常 密切 ， 
期 权 对 股票 价格 1 美元 变动 的 敏感 度 是 87 美 分 。 对 持 保 型 看 涨 期 权 的 头寸 来 说 ， 看 涨 期 权 的 空头 会 消除 大 部 分 因 股 价 进一步 上 涨 
而 获取 的 收益 。 


在 较 短期 的 期 权 项 下 ， 波 动 率 和 时 间 的 影响 效果 要 强大 得 多 。 对 一 个 月 期 权 来 说 ， 即 使 基础 证 券 的 价格 只 有 几 个 点 的 波动 ， 
而 其 Delta 值 可 以 在 降 势 当中 接近 于 0， 或 在 升 势 中 接近 于 1。 


那么 ， 如 何 使 期 权 Delta 值 转化 为 持 保 型 看 涨 期 权 的 Delta 值 呢 ? 实际 上 ， 持 保 型 看 涨 期 权 之 头寸 的 Delta 值 等 于 股票 的 Delta 
值 (或 基础 证 券 的 Delta 值 ) 减 去 期 权 的 Delta 值 。 根 据 定义 得 出 : 股票 Delta 值 是 1.0， 所 以 当 股 票 价 格 下 跌 时 ， 期 权 的 Delta 值 
接近 于 0， 所 以 持 保 型 看 涨 期 权 的 Delta 值 接近 于 1.0; 相反 ， 随 着 股票 价格 的 增加 ， 期 权 Delta 值 接近 于 1.0， 则 持 保 型 看 涨 期 权 
的 Delta 值 就 会 接近 于 0。 


换 句 话 说 ， 在 股票 价格 下 跌 时 ， 期 权 的 效应 逐渐 消退 ， 持 保 型 看 涨 期 权 的 Delta 值 也 趋 近 于 1， 那 么 ， 它 的 状态 就 基本 与 股 
票 合 二 为 一 了 ; 反之 ， 当 股票 价格 上 涨 期 间 ， 期 权 Delta 值 接近 于 1.0， 那 么 ， 持 保 型 看 涨 期 权 的 Delta 值 就 接近 于 0， 这 里 就 存在 
着 一 个 反对 持 保 型 看 涨 期 权 的 常见 的 声音 ， 即 : 因为 它 你 放弃 了 因 股 价 上 涨 而 应 获取 的 收益 ， 同 时 ， 当 股价 过 度 下 跌 时 ， 它 又 没 
有 太 大 的 保护 作用 。 


现在 让 我 们 讨论 一 下 Theta 值 的 问题 : 一 般 来 说 ，Theta 值 在 股价 接近 期 权 的 执行 价格 时 最 高 ， 也 就 是 说 ， 平 价 期 权 的 
Theta 值 的 水 平 最 高 。 随 着 股票 价格 与 期 权 的 执行 价格 渐 行 渐 远 ，Theta 值 的 衰减 就 与 股票 价格 的 波动 方向 无 关 了 。 如 果 持 保 型 
看 涨 期 权 的 Delta 值 约 低 于 0.2， 或 约 高 于 0.8， 那 么 ，Theta 值 的 变化 速率 则 相对 较 低 ， 如 此 则 时 间 衰 减 的 幅度 就 会 很 小 。 


由 于 Delta 值 和 Theta 值 的 影响 ， 持 保 型 看 涨 期 权 在 基础 证 券 价格 接近 期 权 执 行 价格 时 的 效果 更 好 ， 因 为 此 时 Delta 值 和 


Theta 值 之 间 处 于 平衡 态势 ， 这 样 会 使 你 占据 优势 地 位 ; 而 Delta 值 (市 场 风险 ) 和 Theta 值 (时 间 衰 变 的 速度 ， 又 称 虚 拟 股息 ) 
之 间 的 平衡 是 期 权 策略 的 基础 。 就 解决 此 平衡 问题 而 言 ， 持 保 型 合成 证 券 与 持 保 型 看 涨 期 权 之 间 的 区 别 分 为 三 个 不 同 的 方面 。 


第 一 个 区 别 在 于 合成 证 券 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 通常 是 相互 交错 的 ， 而 相互 交错 的 看 涨 期 权 的 卖 出 价格 使 Delta 值 能 够 在 一 
个 比较 广泛 的 股价 波动 区 间 内 保持 一 个 比较 稳定 的 状态 ， 第 二 个 区 别 是 合成 证 券 通 过 出 售 看 涨 期 权 而 获取 的 现金 收益 之 一 部 分 用 
于 购买 看 跌 期 权 ， 将 看 涨 期 权 的 期 权 费 之 一 部 分 投资 于 看 跌 期 权能 够 在 相关 基础 证 券 价 格 下 行 时 提供 比较 强 有 力 的 保护 ; 第 三 ， 
合成 证 券 所 包含 的 管理 规则 有 助 于 在 比较 长 的 时 间 里 维护 Delta 值 和 Theta 值 之 间 的 关系 ， 使 其 处 于 一 个 平衡 的 状态 。 


15.2 ”以 迪 尔 公司 为 学 本 的 实证 分 析 


最 近 我 一 直 在 关注 迪 尔 公司 的 股票 ， 同 时 ， 也 在 疑惑 现在 是 不 是 购买 该 只 股票 的 最 佳 时 机 ? 在 2011 年 10 月 我 写 这 部 书 的 时 
候 ， 由 当时 的 情况 (需要 结合 其 他 因素 综合 考虑 ) 所 决定 的 正确 答案 可 能 取决 于 欧洲 市 场 ， 然 而 ， 该 只 股票 的 市 县 率 低 于 
12 (由 于 其 经 历 了 多 次 折价 ) ， 且 其 收益 率 高 于 10 年 期 美国 国债 之 收益 率 ; 同时 ， 考 虑 到 长 期 的 农业 发 展 趋势 ， 迪 尔 公司 的 相 
关 业 务必 然 会 从 中 受益 ， 因 此 购买 该 公司 股票 听 起 来 不 像 是 一 个 坏 主意 。 毕 竟 ， 随 着 世界 人 口 的 膨胀 以 及 农民 需要 增加 产量 以 满 
足 大 众 对 更 多 更 好 的 食物 的 需求 ， 迪 尔 公司 似乎 正 处 于 正确 的 、 长 期 的 发 展 方向 之 上 。 


15.2.1 构建 相关 持 保 型 合成 证 券 的 相应 步骤 


创建 持 保 型 合成 证 券 的 相关 步骤 如 下 : 

1. 选 择 基础 资产 ， 正 常情 况 下 ， 是 你 想 长 期 拥有 的 一 只 股票 或 其 他 证 券 。 

2. 如 果 你 预期 基础 证 券 价格 不 会 立即 上 升 ， 那 么 ， 就 卖 出 一 个 或 多 个 与 基础 证 券 相 关 的 持 保 型 看 涨 期 权 。 

3. 利 用 一 部 分 卖 出 看 涨 期 权 的 收入 ， 购 买 虚 值 看 跌 期 权 。 

在 根据 上 述 步骤 回 看 迪 尔 公司 的 境况 之 后 ， 一 切 看 起 来 都 很 合理 ， 以 下 是 我 所 经 历 的 构建 迪 尔 公司 合成 证 券 的 步 又。 
步骤 1: 购买 基础 证 券 


我 以 71 美 元 的 价格 购买 了 300 股 迪 尔 公司 的 股票 ， 总 共 的 价值 为 21300 美 元 。 当 然 ， 股 票 的 数量 取决 于 你 所 偏好 的 投资 组 合 
的 规模 以 及 相应 的 多 元 化 程度 。 在 这 个 例子 中 ， 我 假设 的 投资 组 合 的 总 规模 约 300000 美 元 ， 所 以 基础 证 券 的 头寸 约 占 总 金额 的 
7%， 其 结果 是 我 可 以 将 其 扩展 到 更 大 规模 的 投资 组 合 。 


步骤 2: 如 果 你 预期 股票 价格 不 会 立即 上 涨 ， 那 就 卖 出 一 个 或 多 个 持 保 型 看 涨 期 权 


迪 尔 公司 已 经 公布 了 公司 业绩 ， 同 时 农作物 的 报告 业已 出 炉 。 当 然 ， 我 希望 相关 股票 自 此 开始 一 轮 升 势 ， 但 我 不 知道 任何 在 
豆 期 内 生效 的 催化 剂 。 正 如 其 他 大 多 数 的 股票 那样 ， 迪 尔 公司 的 股票 行情 可 能 会 随 着 宏观 状况 而 改变 。 


如 果 我 确实 对 股价 的 走向 有 所 感情 ， 我 可 能 要 给 它 一 些 运行 的 空间 。 我 不 会 立即 卖 出 看 涨 期 权 ， 我 要 么 在 较 高 的 执行 价格 点 
位 限制 期 权 的 卖 单数 量 ， 要 么 只 是 等 待 、 观 察 相应 的 走势 可 能 会 把 股价 带 到 多 远 。 在 构建 一 个 持 保 型 合成 证 券 时 ， 没 有 要 求 你 必 
须 马 上 开始 提取 Theta 值 的 工作 。 


现在 需要 为 你 提供 一 些 期 权 的 价格 以 便 开 展 合成 证 券 的 创建 工作 ， 图 15-2 显 示 了 相关 市 场 于 2011 年 10 月 12 日 收盘 的 、 接 近 
平价 点 的 期 权 价格 。 








ΚΠ i 产 类 别 昨日 收盘 价 价格 变化 
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| 迪 尔 公司 股票 组 合 $71.05 -0.63(-0.88%) 期 权 匹 号】 加 入 投资 
| 
ΛΑ» 
Πε λα ἡ υκ/ πμ : ο π 
看 涨 期 权 看 跌 期 权 
ΑΗ ΑΗ Α 买 和 价 卖 出 价 交易 量 相关 利率 期权 执行 价格 ”合约 号 ΠΜ 其 六 价格 买 入 价 卖 出 价 交易 量 相关 利率 





|DE\M11J22\65.0 6.60 ο. 6.30 6.45 68 764 65.00 DE\11V22\65.0 0.34 -0.01 0.33 0.36 337 2,600 
(DE\11J22\67.5 4.25 -0.75 4.20 4.35 142 7,467 67.50 DE\11V22\67.5 0.66 0.03 0.69 0.72 326 ”3,419 
DE\11J22\70.0 2.41 -0.59 2.39 2.44 681 2,479 70.00 DE\11V22\70.0 1.35 0.02 1.36 1.40 1,202 3,956 
DE\11J22\72.5 1.11 0.39 1.07 1.11 719 3,418 72.50 DE\11V22\72.5 2.50 0286 2.51 2.58 532 2,082 
DE\11J22\75.0 0.35 0.16 0.34 0.37 398 5,444 75.00 DE\11V22\75.0 4.35 0.45 4.20 4.35 94 1,667 
DE\11J22\77.5 0.12 -0.07 0.07 0.09 105 2,930 77.50 DE\11V22\77.5 5.85 0.14 6.45 6.60 65 623 


| 
| 











图 15-2 ” 迪 尔 公司 股票 相关 的 期 权 报 价 


在 当前 的 情境 之 下 ， 我 做 空 了 两 个 期 权 合 约 : 执行 价格 在 70 美 元 的 看 涨 期 权 ， 计 248.98 美 元 ; 执行 价格 在 72.5 美 元 的 看 涨 
期 权 ， 计 113.97 美 元 ， 两 单 合 计 362.95 美 元 。 因 为 持 保 型 合成 证 券 只 能 使 用 持 保 型 看 涨 期 权 ， 这 个 限制 使 得 头寸 中 只 能 有 三 个 
期 权 合约 ， 而 我 认为 对 迪 尔 公式 的 股票 价格 有 被 低估 的 现象 ， 所 以 我 将 等 待 出 售 第 三 份 期 权 合约 。 


通常 在 设置 持 保 型 合成 证 券 的 过 程 当 中 ， 如 果 我 对 股票 价格 的 方向 拿 不 准 ， 那 么 ， 在 各 循环 月 内 ， 我 会 根据 相应 的 持仓 头寸 
之 规模 出 售 最 大 数量 的 看 涨 期 权 。 


步骤 3: 用 20%~30% 的 看 涨 期 权 费 中 的 “时 间 价 值 ”去 购买 一 个 或 多 个 看 跌 期 权 


我 们 已 知 看 涨 期 权 费 总 额 为 362.95 美 元 ， 但 有 些 是 内 在 价值 。 执 行 价格 70 美 元 的 看 涨 期 权 是 ITM 期 权 ( 即 处 于 实 值 状 
态 ) ， 所 以 它 需要 分 为 内 在 价值 和 时 间 价 值 。 在 248.98 美 元 的 期 权 费 中 ， 内 在 价值 是 100 美 元 〈 目 前 的 价格 71 美 元 ， 执 行 价格 70 
美元 ) 。 因 此 ， 执 行 价格 为 70 美 元 的 期 权时 间 价 值 是 148.98 美 元 。 因 为 执行 价格 72.5 美 元 看 涨 期 权 是 OTM 期 权 ( 虚 值 期 权 ) , 
期 权 费 为 113.97 美 元 ， 整 个 都 是 时 间 价 值 。 如 此 ， 两 份 期 权 的 时 间 价值 总 额 是 262.95 美 元 。 我 购买 了 一 个 执行 价格 为 67.5 美 元 
的 看 跌 期 权 ， 花 费 了 70.03 美 元 ， 约 占 总 时 间 价 值 的 27%。 从 两 份 卖 出 的 看 涨 期 权 的 收入 中 减 去 购买 看 跌 期 权 的 花费 ， 则 期 权 费 
净值 为 292.92 美 元 。 


这 样 ， 持 保 型 合成 证 券 的 构建 工作 就 完成 了 。 图 15-3 显 示 了 大 致 的 情况 ， 基 本 与 第 14 章 的 内 容 相同 ， 相 关 说 明 如 下 : 


'Delta 值 178 美 元 〈 单 一 股票 Delta 值 的 598) ο 
每 日 12.82 美 元 的 Theta 值 《又 称 49 个 月 的 回报 ) 。 
:292 .92 美 元 的 交易 净值 〈 体 现 为 降低 基准 成 本 ) 。 
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October 12, 2011 迪 尔 公司 合成 证 券 除息 日 : 2011 年 9 月 28 日 股息 : 51.64 红利 收益 率 : 2.31% 


数量 到 期 日 | 执行 价格 | 期 权 形 式 期 权 价格 总 体 损益 ο πα μα 头寸 Delta 值 | 头寸 Gamma 值 头 十 Theta 


521064 (535210 38) 无 限 5-1425400 (510.33) 
Oct11 «675 别 690 (5300) 07 (50 66) $6681.00 5 6900 20.37 56.00 


Oct11 ν 725 4 5 (51.00) {51.11} 51.16 5 无 限 5) (58 20) 
Oct11 ν 70 涨 25 { ) (52.46) S2.51 25 无 限 
(S71.13) - 限 5 -21300.00 





投资 回收 期 








300 初始 时 刻 实际 股息 最 大 空头 每 月 投资 回收 期 
571.00 基准 成 本 虚拟 股息 终止 时 刻 基准 成 本 头寸 价值 当期 损益 损失 限额 多 头 每 月 股息 Theta 值 (以 月 计 ) 
| 1252] 
股票 头寸 价值 ”$5 21300 5 = NA 6 21300 5 21300 5 - 9 (2000) ΝΑ 5 4100 NA 一 要 
合成 证 券 价值 。 5 21,300 5 - 45 29292 $ 21007 5 21,300 5 29292 5 (2000) 5 - 959 41005 38460 
做 多 数量 期 权 形式 基础 证 券 期 权 到 期 日 ”执行 价格 当前 时 刻 期 权 价格 期 权 费 金额 交易 佣金 期权 内 在 价值 ”期权 时间 价值 
ΠΣ 100 看 跌 DE 10/22/11 67.5 100121 5 069 $ (0039) 5 103 5 - 59 (7008) 
ΠΕ 100 看 涨 DE 10/22/11 725. 1ΟΛ211 $ 115 85 11397 $ 103 5 - 511397 
做 室 100 看 涨 DE 10/22/11 70 10/12/11 5 250 5 24898 5 102 5 10000 $ 14898 
总 值 $ 10000 5 192.92 


图 15-3 2011 年 10 月 12 日 构建 的 以 迪 尔 公司 股票 为 基础 证 券 的 持 保 型 合成 证 券 。 











屏幕 截图 来 源 : TradeStation 技 术 有 限 公司 。 











对 于 持 保 型 合成 证 券 的 敏感 性 指标 有 以 下 描述 : 


相应 头寸 之 Delta 值 : 持 保 型 合成 证 券 之 Delta 值 为 178.46 美 元 。 这 意味 着 ， 随 着 股票 价格 每 1 美元 价值 的 变化 ， 持 保 型 合成 
证 券 的 价值 将 改变 178.46 美 元 。 这 将 创建 一 个 减 震 效 应 来 影响 波动 率 的 变化 ， 而 股票 头寸 Delta 值 要 达到 300 美 元 。 


相应 头寸 之 Gamma 值 :此 证 券 的 Gamma 值 是 -10.33 美 元 。Gamma 值 告诉 你 Delta 值 的 变化 有 多 快 。 具 体 来 说 ，Gamma 
值 是 测量 如 果 股票 价格 增加 1 美元 ， 那 么 ， 相 应 Delta 值 的 敏感 度 有 多 大 一 一 例如 ， 如 果 迪 尔 公司 股 价 上 涨 1 美 元 ， 从 71 美 元 到 72 
美元 ，Delta 值 将 减少 10.33 美 元 ， 即 从 178.46 美 元 变 成 168.13 美 元 ， 换 句 话说 ， 如 果 股 票 价 格 从 71 美 元 到 72 美 元 ，Gamma 值 
会 告诉 你 : 你 的 收益 不 是 178 美 元 左右 ， 而 只 有 约 168 美 元 。 对 于 持 保 的 头寸 而 言 ， 这 是 符合 报酬 递减 的 原则 的 。 对 于 股票 价格 
下 降 来 说 ， 情 况 则 恰恰 相反 。 如 果 迪 尔 公司 股票 从 71 美 元 降 到 70 美 元 ，Gamma 值 会 告诉 你 : 相应 头寸 的 Delta 值 将 增加 10.33 美 
元 ， 从 178.46 美 元 到 188.79 美 元 。 这 不 像 单 一 股票 头寸 那么 糟糕 ， 因 为 其 头寸 将 减少 300 美 元 ， 但 随 着 股票 价格 继续 下 降 ， 相 应 
的 缓冲 效果 开始 恶化 ， 如 此 ， 相 关 的 持 保 型 头寸 同样 会 遭受 损失 。 


一 般 而 言 ，Gamma 值 越 接 近 是 零 ， 相 应 头寸 之 Delta 值 就 越 稳定 。 大 多 持 保 型 合成 证 券 的 性 质 相当 稳定 ， 所 以 Gamma 值 往 
往 很 小 ， 且 扮演 着 一 个 次 要 角色 。 
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我 们 要 记 住 : Delta 值 和 Gamma 值 并 不 准确 。 他 们 是 瞬时 近似 的 ， 一 般 应 用 在 相当 狭窄 的 价格 范围 里 。 如 果 股 票 价格 下 跌 10 或 15 美 元 ， 他 们 对 
下 行 风险 的 描述 就 是 不 正确 的 。 价 格 离 当前 价值 越 远 ， 则 相关 的 近似 程度 就 越 低 。 





















































相应 头寸 之 Theta 值 : 此 持 保 型 证 券 的 Theta 值 是 12.82 美 元 ， 这 意味 着 期 权 每 天 价值 的 损耗 是 12.82 美 元 。 因 为 你 在 这 里 是 
期 权 空头 ， 时 间 衰 变 对 你 来 说 是 收益 ;也 就 是 说 ， 它 增加 了 头寸 的 价值 。 每 日 Theta 值 乘 以 30 则 给 出 了 一 个 估计 月 的 Theta 总 
值 ， 这 里 是 384.60 美 元 ， 或 可 将 此 视 作 每 月 的 “虚拟 红利 ”， 其 在 相应 的 、 标 注 月 度 Theta 值 的 纵向 列 中 显示 出 来 。 


15.2.2 ”投资 回收 期 的 计算 


迪 尔 公司 所 支付 的 季度 股息 是 每 股 41 美 分 。 那 么 ， 要 花 多 长 时 间 才 能 使 股息 抵 补 对 迪 尔 公司 股票 的 投资 呢 ? 投资 金额 为 
21300 美 元 ， 年 化 股息 率 是 每 股 1.64 美 元 ， 对 于 300 股 来 说 ， 年 化 股息 金额 是 492 美 元 ， 或 日 每 个 月 41 美 元 。 


单一 股票 头寸 的 投资 回收 月 等 于 当期 的 基准 成 本 21300 美 元 除 以 每 月 股息 41 美 元 ， 其 结果 是 520， 这 是 单纯 依靠 股息 而 抵 补 
基准 成 本 所 需要 的 月 数 。 


现在 看 看 持 保 型 合成 证 券 的 投资 回收 周期 的 变化 情况 : 对 此 种 证 券 来 说 ， 存 在 着 两 种 现金 流 的 来 源 渠 道 : 第 一 ， 因 为 持 保 型 
合成 证 券 包括 股票 的 头寸 ， 因 此 每 月 有 41 美 元 的 实际 股息 ; 第 二 ， 两 个 看 涨 期 权 的 空头 和 一 个 看 跌 期 权 的 多 头 产生 了 296 美 元 的 
净 期 权 费 收益 (其 中 196 美 元 是 时 间 价值 ) ， 这 不 会 立即 大 幅 削 减 相应 的 基准 成 本 ， 但 当 相应 成 本 减 小 的 速率 (以 Theta 值 来 衡 
量 ) 被 投射 到 未 来 ， 那 么 ， 偿 还 投资 所 需 的 月 数 将 减少 10 倍 。 


让 我 们 看 一 下 计算 的 全 过 程 : 从 理性 头寸 的 角度 来 看 ， 相 应 头寸 之 Theta 值 是 12.82 美 元 /天 ， 将 其 乘 以 30， 则 每 月 的 Theta 
估计 值 为 384.60 美 元 ， 加 上 每 月 41 美 元 的 股息 ， 则 持 保 型 合成 证 券 每 个 月 产生 的 “红利 ”是 425.60 美 元 。 将 当前 21004 美 元 的 
基准 成 本 (21300 美 元 减 去 期 权 费 净值 后 的 结果 ) 除 以 每 月 425.60 美 元 的 红利 ， 则 该 笔 投资 的 回收 期 49 个 月 。 


我 不 是 说 : 通过 期 权 交 易 ， 你 可 以 减少 10 倍 的 回收 期 。 这 是 真 的 吗 ”是 的 ， 有 这 种 潜在 的 可 能 性 。 但 当 你 接触 相应 的 数字 
时 ， 你 必须 小 心 。 为 了 更 舒适 一 点 ， 我 们 看 看 另 一 种 计算 Theta 值 和 投资 回收 期 的 方法 。 


15.2.3” 另 一 种 计算 投资 回收 期 的 方法 


在 计算 相应 的 投资 回收 期 时 ， 较 长 期 的 Theta 值 的 影响 效果 是 显而易见 的 ， 但 是 ， 这 意味 着 什么 呢 ? 是 不 是 你 在 49 个 月 中 可 
以 恢复 整个 的 基准 成 本 呢 ? 这 样 解 释 合理 么 ? 也 许 关 于 Theta 值 的 计算 有 一 些 令 人 费解 的 问题 。 


为 了 得 到 回收 期 的 一 个 直观 感觉 ， 我 们 需要 用 更 简单 的 方法 计算 相应 的 Theta 值 。 现 在 ， 让 我 们 看 一 下 期 权 和 持 保 型 合成 证 
券 在 期 权 到 期 时 的 价值 体现 。 图 15-4 把 期 权 费 分 为 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 并 显示 了 持 保 型 合成 证 券 在 期 权 到 期 日 的 头 十 情况 。 


期 权 Επ ε 期 权 到 期 

类 型 ” ”( 空 头 ) 执行 价格 ΜΠΕ ”内 在 价值 ”时间 价值 ΠΒ 净 收益 
看 跌 

ἘΠΕ 

看 涨 


图 15-4 时间 价值 和 投资 回收 期 


如 上 图 所 示 : 看 跌 期 权 和 72.5 美 元 执行 价格 的 看 涨 期 权 都 是 虚 值 的 ， 所 以 它们 只 是 由 时 间 价 值 组 成 。70 美 元 执行 价格 的 看 
涨 期 权 是 实 值 的 。 或 者 说 ， 基 于 当前 71 美 元 的 股票 价格 ， 内 在 价值 是 1 美元 。 


在 相关 期 权 到 期 之 前 的 任意 时 刻 ， 它 的 价格 均 包 括 内 在 价值 和 时 间 价 值 ; 但 就 在 期 权 到 期 前 的 瞬时 一 刻 ， 由 于 它 再 没有 剩余 
的 时 间 ， 所 以 此 刻 没有 时 间 价 值 。 对 看 涨 期 权 来 说 ， 其 在 到 期 时 的 价格 仅仅 是 股票 价格 超过 执行 价格 的 差 值 ， 如 果 当 期 股票 价格 
是 71 美 元 ， 那 么 ， 到 期 日 价值 所 在 列 就 会 显示 各 相关 期 权 于 到 期 日 的 价值 情况 。 而 如 果 我 们 假设 股票 价格 在 到 期 日 不 发 生变 
化 ， 那 么 ， 此 种 设置 就 是 隔离 时 间 流 逝 对 期 权 价格 产 生 影 响 的 最 佳 方法 。 当 然 ， 在 现实 中 ， 股 票 价格 会 到 达 任 何 点 位 。 如 果 股 票 
价格 在 期 权 到 期 日 是 72 美 元 ，70 美 元 执行 价格 的 期 权 价值 将 是 2 美元 。 但 我 们 可 以 说 : 1 个 美元 的 收益 来 自 于 股票 价格 的 波动 ， 


而 另 1 美元 的 价值 来 自 于 时 间 的 流逝 ， 你 会 从 中 找到 相同 点 。 因 此 ， 假 设 基础 证 券 价 格 保持 不 变 是 测量 时 间 衰 变速 率 或 Theta 值 
的 最 简单 的 方法 。 


我 们 在 本 章 所 设 定 的 期 权 交 易 发 生 在 2011 年 10 月 12 日 ， 而 期 权 到 期 日 在 2011 年 10 月 22 日 ， 或 10 天 后 ， 这 意味 着 : 期 权 的 
时 间 价 值 在 未 来 10 天 将 归于 零 。 关 于 这 一 点 ， 我 们 会 将 期 权 的 相关 价值 标注 在 相应 的 到 期 日 价值 所 在 的 纵向 列 中 。 


通过 应 用 上 述 的 策略 ， 我 们 就 可 以 利用 期 权 价 格 来 修正 股票 与 期 权 之 混合 头 十 的 运行 模式 。 同 时 ， 由 于 你 购买 的 基础 证 券 是 
股票 ， 而 且 这 是 一 笔 长 期 的 投资 ， 所 以 你 不 想 让 任何 期 权 被 行 权 。 


在 22 日 收盘 之 前 ， 实 值 期 权 将 被 回 购 且 循环 至 下 个 交易 月 。 如 果 到 期 时 股价 是 71 美 元 ， 相 应 实 值 期 权 的 当前 的 内 在 价值 是 
100 美 元 ， 那 么 ， 该 期 权 就 会 以 此 价格 被 回 购 。 在 这 个 情况 下 ， 所 谓 的 净 收 益 在 未 来 10 天 ， 将 达到 196 美 元 ， 等 于 相关 的 时 间 价 
值 ， 也 就 是 说 ， 收 益 将 等 于 所 获得 的 期 权 费 减 去 回 购 实 值 期 权 的 成 本 。 这 样 ， 你 将 在 未 来 十 天 内 ， 由 于 时 间 的 流逝 ， 而 得 到 196 
美元 的 收益 。 


如 果 你 10 天 得 到 196 美 元 ， 每 月 的 收益 金额 大 约 是 其 三 倍 的 量 ， 即 每 月 约 588 美 元 。21004 美 元 的 基准 成 本 除 以 588 美 元 是 
36 个 月 ， 比 使 用 Theta 所 定义 的 平台 (或 者 其 他 更 准确 的 平台 ) 中 的 49 个 月 要 好 。 如 此 看 来 : 对 投资 回收 期 所 使 用 的 一 项 封底 的 
计算 方法 证 实 了 Theta 值 本 身 的 工作 速度 。 不 过 ， 上 述 方法 是 正确 的 吗 ” 其 实 ， 要 想 如 此 快捷 地 回收 投资 ， 必 然 要 有 更 多 的 事 
宜 。 我 们 所 设 定 的 各 种 条 件 本 身 就 几乎 是 相互 矛盾 的 。 因 为 市 场 假设 了 一 定 程度 的 波动 率 ， 而 你 又 由 于 出 售 了 看 涨 期 权 从 而 获取 
了 高 额 的 期 权 费 ; 同时 ， 我 们 又 假设 股票 价格 不 会 变动 。 但 实际 上 ， 这 个 假设 是 : 期 权 到 期 日 的 股票 价格 和 今天 的 价格 是 一 样 的 


(从 技术 上 讲 ， 这 不 是 一 个 假设 ， 因 为 价格 不 会 在 同一 时 间 点 上 发 生变 化 ， 而 是 在 相同 的 地 方 结束 ) 。 


在 到 期 日 之 前 ， 相 应 的 机 会 一 般 存在 于 你 要 调整 期 权 头寸 之 时 。 实 际 上 ， 股 票 价格 围绕 当前 点 位 上 下 变动 得 越 多 ， 根 据 相应 
的 策略 进行 相关 调整 的 可 能 性 就 越 大 。 如 果 为 了 将 相应 的 Delta 值 保持 在 目标 范围 内 而 进行 相应 的 调整 (例如 : 这 些 调整 要 取决 
于 它们 的 形成 过 程 ) ， 那 么 ， 这 些 调 整 可 能 会 减少 回报 率 ， 并 且 延 长 投资 的 回收 期 。 


波动 率 是 期 权 定价 最 重要 的 推手 。 现 在 所 设 定 的 情境 中 ， 波 动 率 相对 较 高 ;如果 波 动 率 的 水 平 较 低 ， 那 么 ， 看 涨 期 权 的 期 权 
费 将 会 减少 ， 这 将 延长 投资 的 期 限 。 然 而 ， 如 果 股 票 价格 仍然 保持 在 一 定 学 围 之 内 ， 而 且 期 权 价 格 也 被 定 在 高 位 ， 这 样 ， 你 就 可 
以 按 目 前 的 价格 将 相应 的 期 权 交 易 按 月 不 停 地 循环 ， 如 此 只 需要 四 年 就 可 以 完全 恢复 相应 的 基准 成 本 。 这 样 的 可 能 性 很 小 ， 但 不 
是 没有 可 能 。 为 了 避免 太 多 的 乐观 情况 ， 我 通常 认为 投资 回收 期 的 概念 是 提醒 我 们 可 能 会 发 生 什 么 事情 ， 而 不 是 一 个 有 关 回报 率 
的 假设 ， 它 只 是 一 种 对 Theta 指 标的 能 力 的 展示 。 


Φε 


有 人 可 能 会 产生 异议 ， 即 我 所 减少 的 基准 成 本 太 多 ， 它 包括 了 期 权 费 净值 中 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 。 我 同意 ， 但 我 的 预期 是 根据 Theta 值 而 定 
的 ， ποτε 准 成 本 的 减少 而 定 的， 这 里 特别 要 注意 的 是 : 内 为 100 美 元 不 会 映射 到 未 来 ， 所 以 只 有 时 间 价 值 才 能 够 被 
映射 。 我 认为 对 1 个 月 的 基准 成 本 的 减少 所 进行 的 准确 的 计 所 带 来 的 领 外 的 杂 性 是 不 值得 去 研究 的 ， 并 且 ， 此 种 计算 结果 也 不 足以 明显 地 
改变 整体 的 情况 。 然 而 ， 对 于 多 时 段 的 预测 来 说 ， 在 减少 基准 成 本 的 问题 上 只 考虑 期 权 的 时 间 价值 是 十 分 重要 的 ， 换 句 话说 ， 在 期 权 到 期 之 
前 ， 期 权 费 净值 的 总 额 不 会 对 是 否 回 购 具 有 内 在 价值 的 j 阴 权 做 出 预期 。 
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15.24 期 权 的 数量 和 执行 价格 


你 可 能 注意 到 : 我 并 没有 出 售 三 个 看 涨 期 权 ， 因 为 按照 最 大 限度 做 空 看 涨 期 权 是 没有 必要 的 。 事 实 上 ， 迪 尔 公 司 的 示例 提供 
选择 ， 即 你 可 以 卖 出 零 份 、 一 份 、 两 份 或 三 份 看 涨 期 权 合约 ; 同时 ， 执 行 价格 也 相当 灵活 。 你 决定 按照 什么 执行 价格 、 出 
售 多 少 期 权 取决 于 你 想 要 达到 的 敞 口 风险 (Delta 值 ) 程度 、 如 何 进行 收入 配置 (Theta) 以 及 如 何在 它们 之 间 左 右 权衡 。 


一 般 来 说 ， 你 卖 出 的 期 权 越 多 ，Delta 值 就 越 低 、Theta 值 就 越 高 。 如 果 你 卖 出 少 于 最 大 限量 的 期 权 去 构建 相应 的 合成 证 
券 ， 以 后 如 果 你 想 的 话 ， 你 可 以 继续 卖 出 其 他 类 型 的 期 权 。 例 如 ， 在 股价 很 高 或 很 低 时 ， 可 能 你 决定 进行 相关 的 期 贷 期 权 交 易 ; 
或 者 ， 如 果 股 票 趋势 向 上 ， 你 认为 它 可 能 继续 上 涨 ， 因 此 你 并 不 需要 出 售 其 他 期 权 。 如 果 你 想 通过 迪 尔 公司 的 范例 来 了 解 相关 的 
权衡 模式 ， 你 可 以 参考 图 15-5。 


_ 执行 价 75 美 元 ”执行 价 72.5 ”执行 价 70 美 元 ”执行 价 67.5 资 收益 来 源 
头寸 构成 股票 份额 之 看 涨 期 权 美元 之 看 涨 期 权 之 看 涨 期 权 美元 之 看 涨 期 权 德尔 塔 什 Theta 值 月 数 之 预期 


股本 收益 
股本 收益 





300 
223 


单一 股票 300 


$ $ 

出 售 一 份 期 权 300 -100 100 $ $ 
出 售 两 份 期 权 300 - -100 100 $ 178 59 混合 收益 

$ $ 





出 售 三 份 期 权 300 - - -100 100 150 混合 收益 


图 15-5 ”由 出 售 期 权 的 份 数 所 决定 的 Delta 值 与 Theta 值 


图 上 很 清楚 地 显示 出 : 通过 Delta 值 和 Theta 值 的 竞 合作 用 ， 市 场 风 险 的 敞 口 程度 得 到 降低 ， 当 期 收益 得 到 提高 。 如 果 要 使 
Theta 值 达到 最 大 化 的 程度 ， 那 我 们 就 出 售 最 大 限度 的 期 权 ; 如 果 要 使 Delta 值 最 大 化 ， 那 就 不 要 出 售 任何 期 权 。 


15.2.5 ”单一 股票 头寸 或 依 情况 而 定 的 合成 证 券 


当然 ， 如 果 你 不 出 售 任何 期 权 ， 你 只 需 购买 300 份 股票 就 可 以 了 。 你 可 能 想 知 道 如 何 将 一 个 股票 的 头寸 转变 为 持 保 型 合成 证 
券 ， 而 对 于 单一 的 股票 头寸 来 说 ， 出 售 期 权 不 是 创建 一 个 持 保 型 合成 证 券 所 必须 的 条 件 ， 该 证 券 所 需要 的 唯一 规则 是 : 你 必须 确 
定 一 个 最 大 的 损失 限额 ， 然 后 当 损失 金额 达到 那个 数值 时 ， 你 就 必须 做 点 儿 事 情 。 因 为 构建 持 保 型 合成 证 券 的 目的 就 是 ， 在 必要 
时 ， 你 必须 做 出 相应 的 调整 。 我 认为 这 种 动作 模式 可 以 被 称 为 “ 依 具体 情况 而 定 的 持 保 型 合成 证 券 ” (当然 ， 如 果 你 从 来 没有 出 
售 任何 期 权 ， 这 样 你 就 不 会 收取 任何 的 Theta 值 ， 所 以 这 里 我 们 假设 你 在 将 来 的 某 个 时 间 点 上 会 卖 出 一 定数 量 的 期 权 ) 。 


有 时 ， 你 可 能 会 进入 单一 股票 的 头寸 状态 ， 因 为 可 能 你 觉得 : 相对 于 股票 价格 来 说， 存在 着 一 个 短期 的 、 向 上 的 催化 剂 
一 一 在 这 种 情况 下 ， 你 可 能 在 进行 交易 时 不 想 卖 出 任何 看 涨 期 权 或 购买 看 跌 期 权 ; 如 果 你 天 于 催化 剂 的 看 法 是 正确 的 ， 而 且 在 
一 段 升 势 之 后 你 可 以 得 到 更 好 的 期 权 定价 条 件 ， 因 此 目前 你 可 以 什么 都 不 做 ， 除 非 价格 下 跌 足 以 超过 了 最 大 的 损失 限额 。 


15.2.6 一 至 三 份 做 空 期 权 的 合约 : Delta 值 和 Theta 值 之 间 的 权衡 


当 你 卖 出 一 份 看 涨 期 权 后 ， 你 就 会 开始 减少 Delta 值 、 同 时 创设 Theta 值 的 工作 。 在 进行 交易 之 前 ， 通 过 查看 个 体 期 权 和 理 
性 头寸 的 状况 ， 你 可 以 在 一 定 的 股价 波动 范围 内 平衡 你 所 偏好 的 Delta 值 和 你 想 产 生 的 Theta 值 之 间 的 关系 。 


上 述 这 个 Delta 值 (市 场 敞 口 风险 ) 和 Theta 值 (时 间 豪 变 的 速度 ， 或 日 虚拟 股息 ) 之 间 的 平衡 问题 是 期 权 策 略 的 基础 。 在 
出 售 看 涨 期 权时 ， 你 可 能 放弃 了 潜在 的 收益 ， 但 你 得 到 了 Theta 值 的 回报 。 


有 时， 你 可 能 只 想 出 售 虚 值 期 权 来 获取 大 部 分 升 势 所 带 来 的 收益 的 ， 因 为 你 党 得 虚 值 期 权 的 Delta 值 较 小 ， 而 其 对 股价 下 行 
的 保护 程度 也 不 那么 高 ; 但 是 同时 ， 你 决定 获得 的 Theta 值 越 高 ， 你 就 会 放弃 更 多 的 升 势 收益 ， 而 它 积极 的 一 个 方面 是 使 波动 率 
变 得 比较 小 。 


早 些 时 候 ， 图 15-3 显 示 了 单一 股票 的 Delta 值 是 300 美 元 (根据 定义 ， 股 票 头 寸 的 Delta 值 就 是 股票 的 份 数 ) ， 而 通过 出 售 期 
权 ， 你 可 以 降低 市 场 敞 口 风险 和 相关 的 持 保 型 合成 证 券 的 波动 性 。 出 售 一 份 期 权 合约 可 以 将 Delta 值 减少 到 223 美 元 ， 卖 两 份 期 
权 则 减少 到 176 美 元 ， 出 售 三 份 期 权 则 可 减少 至 150 美 元 一 一 如 此 削减 了 一 半 的 Delta 值 ; 同时 ，Theta 值 则 向 相反 的 方向 移动 。 
总 之 ， 你 所 销售 的 期 权 越 多 ， 那 么 ，Delta 值 就 会 下 降 ， 而 Theta 值 则 会 上 升 。 


在 任何 特定 的 情况 下 ， 你 可 能 更 感 兴趣 的 是 降低 波动 率 或 者 增加 收益 率 。 想 想 那 些 需要 文 付 高 额 股息 的 股票 ， 如 南方 公司 股 
票 、Verizon 公 司 股票 或 摩根 公司 股票 一 一 即使 在 历史 上 的 动荡 时 期 ， 它 们 也 非常 稳定 。 如 果 你 不 担心 相应 股票 的 波动 情况 ， 同 
时 对 其 收益 也 很 满意 ， 那 么 ， 你 就 可 以 看 看 能 否 使 期 权 成 为 一 种 增强 收益 的 机 制 性 产品 ， 例 如 ， 你 可 以 卖 出 一 个 或 多 个 虚 值 , 或 
更 加 深度 的 虚 值 期 权 来 提高 收益 率 。 在 低 利率 的 环境 中 ， 某 些 高 收益 股票 成 为 一 种 “天 然 ”的 保护 性 看 跌 期 权 ， 因 为 ， 随 着 价格 
下 跌 ， 其 收益 率 就 会 上 涨 ， 特 别 是 那些 具备 严格 的 现金 管理 制度 且 相 关 经 验 非常 丰富 的 公司 ， 如 : 业主 有 限 责任 合伙 企业 或 那些 
公用 事业 的 公共 佣金 等 。 持 保 型 合成 证 券 在 提高 收益 率 方面 的 唯一 缺点 是 : 由 于 相关 价格 非常 稳定 的 特点 ， 使 得 相应 的 期 权 费 非 
常 低 一 一 这 种 可 能 性 是 存在 的 。 在 经 济 复苏 时 期 ， 防 御 性 较 强 的 证 券 的 价格 可 能 会 下 降 ， 这 不 过 是 由 于 资金 外 流 而 对 相应 的 回 
报 收益 产生 出 一 种 所 谓 的 “风险 ”。 


对 那些 具有 高 波动 率 的 证 券 来 说 ， 你 可 能 想 要 卖 出 更 多 的 看 涨 期 权 以 形成 一 种 对 相应 波动 率 的 减 震 机 制 。 尽管 提高 收益 率 可 
能 不 是 你 的 主要 目标 ， 但 同时 你 需要 得 到 这 些 收益 ， 然 而 ， 这 里 没有 一 个 正确 的 答案 。 每 个 情况 都 能 提供 出 相应 的 机 会 一 一 这 
取决 于 你 对 风险 以 及 对 相关 公司 的 长 期 前 景 的 看 法 ， 同 时 ， 也 取决 于 你 所 偏好 的 波动 率 的 减少 程度 以 及 对 投资 收益 率 的 预期 。 当 
然 ， 你 也 可 以 反映 自己 的 观点 ， 即 对 实际 或 虚拟 股息 和 投资 回报 之 间 哪 个 更 为 重要 进行 相关 的 比较 。 


15.2.7 股息 红利 对 回报 总 值 的 重要 性 分 析 


在 过 去 的 80 年 里 ， 红 利 贡献 了 几乎 与 标 普 500 指 数 总 回报 率 同等 份额 的 资本 利得 。 设 计 持 保 型 合成 证 券 的 一 个 要 素 就 是 : 要 
认识 到 股息 在 投资 组 合 总 回报 中 的 重要 性 。 


图 15-3 指 出 : 持 保 型 合成 证 券 允许 你 调整 收益 的 来 源 。 你 卖 出 的 期 权 越 多 ， 相 关 的 期 望 就 会 渐渐 远离 股本 收益 ， 同 时 向 
Theta (红利 ) 的 方向 移动 ， 此 类 证 券 能 否 在 某 一 特定 情况 下 运行 不 仪 取决 于 基础 证 券 的 行为 ， 也 取决 于 你 对 收益 来 源 的 期 望 和 
你 等 待 收益 的 耐心 。 


出 于 上 述 这 个 原因 ， 如 果 你 认为 证 券 的 回报 大 都 来 自 于 股本 收益 (也 就 是 说 ， 你 认为 股票 价格 会 上 升 ) ， 那 么 ， 你 卖 出 的 期 
权 数 量 就 会 很 小 ; 如果 你 想 强 调资 本 收益 中 的 股息 分 红 ， 那 你 就 应 该 卖 出 更 多 的 期 权 。 当 然 ， 随 着 事态 的 发 展 ， 相 关 的 平衡 可 以 
打破 ， 而 在 持 保 型 合成 证 券 的 结构 中 ， 你 可 以 灵活 地 做 出 调整 。 


15.2.8 较 长 期 Delta 值 的 目标 点 位 


构建 持 保 型 合成 证 券 的 目标 之 一 是 抑制 市 场 波 动 所 带 来 的 影响 。 通 过 选择 数量 和 所 卖 出 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 ， 你 可 以 实现 

高 或 降低 Delta 值 的 目的 。 作 为 一 般 规则 ， 你 卖 出 的 期 权 越 多 ，Delta 值 和 波动 率 就 变 得 越 低 ; 同时 ，Delta 值 不 仅 取 决 于 出 售 

期 权 的 数量 ， 也 取决 于 这 些 期 权 的 执行 价格 。 作 为 一 般 规则 ， 对 任何 特定 的 期 权 来 说 ， 实 值 程度 越 深 ， 期 权 本 身 的 Delta 值 就 越 
高 ， 而 持 保 型 合成 证 券 的 Delta 值 就 会 变 得 很 低 。 


举 个 例子 ， 在 图 15-1 中 ， 平 价 期 权 的 Delta 值 是 57%。 随 着 股票 价格 的 增加 ， 使 相关 期 权 处 于 程度 较 深 的 实 值 状态 ， 即 5 美 
元 深度 的 实 值 期 权 使 相应 Delta 值 增加 到 70%，10 美 元 的 实 值 程度 则 使 Delta 值 增加 到 80%，15 美 元 则 增加 到 87%。 


在 大 多 数 的 市 场 条 件 下 ， 我 通常 所 偏好 的 Delta 值 的 目标 比例 在 0.4~ 0.6 之 间 一 一 也 就 是 说 ， 我 希望 : 在 持 保 型 合成 证 券 当 
中 ， 股 票 价格 运动 所 占 之 比例 大 约 在 40%~60% 之 间 。 我 把 这 个 范围 作为 一 个 战略 目标 ， 且 其 在 平均 条 件 下 适用 于 一 般 证 券 ; 而 
在 动荡 的 市 场 条 件 下 ， 或 者 当 战术 交易 机 会 人 存在 时 ， 我 会 把 Delta 值 调整 到 适当 的 状态 之 下 。 


上 诉 所 谓 “ 平 均 的 、 长 期 的 战略 目标 ”会 在 标准 化 持 保 型 合成 证 券 当 中 加 以 描述 。 


15.3 ”标准 化 持 保 型 合成 证 卷 


在 实践 中 ， 我 通常 用 一 个 简单 的 方式 构建 相应 的 持 保 型 合成 证 券 。 如 果 我 的 基础 证 券 是 300 份 股票 ， 那 么 ， 我 只 出 售 一 个 实 
值 的 看 涨 期 权 ， 一 个 平价 看 涨 期 权 ， 以 及 一 个 虚 值 看 涨 期 权 ; 同时 ， 我 要 用 时 间 价 值 收益 的 25% 购 买 一 个 虚 值 看 跌 期 权 。 在 期 权 
到 期 日 ， 我 回 购 任何 的 实 值 期 权 ， 同 时 以 同样 的 模式 卖 出 下 个 月 的 期 权 : 一 个 实 值 、 一 个 平价 和 一 个 虚 什 期权， 如 果 基 础 证 券 不 
稳定 ,或 者 Delta 值 低 于 0.25、 高 于 0.75， 我 就 会 每 周一 次 地 观察 相应 的 头寸 状况 ， 或 查看 道 指 每 500 点 的 变化 (以 先 到 者 为 
准 ) ， 然 后 进行 战术 性 的 调整 。 只 有 这 样 才 行 。 


上 述 的 比较 中 庸 的 管理 风格 与 有 效 市 场 假说 的 理念 是 一 致 的 〈《 有 效 市 场 假 讽 ， 换 句 话 说， 就 是 : 对 于 频繁 交易 的 证 券 来 说 ， 
我 们 很 难 击败 其 相关 的 市 场 的 流动 性 ) ， 即 根据 相关 的 隐 含 波动 率 水 平 ， 持 保 合成 证 券 通常 的 Delta 值 大 约 在 0.5 左 右 ， 而 其 年 化 
Theta 值 大 体 在 20%~30% 之 间 。 


一 般 来 说 ， 持 保 型 合成 证 券 是 比较 灵活 的 。 它 可 以 按 不 同 的 方式 、 在 不 同 的 情况 下 被 使 用 。 但 是 ， 如 果 你 更 感 兴趣 的 是 一 个 
简单 的 持 保 合成 证 券 之 基本 性 原则 的 应 用 程序 ， 你 该 如 何 操作 呢 ? 在 这 种 情况 下 ， 你 可 以 使 用 相关 策略 的 简化 形式 ， 我 们 称 之 为 
标准 型 持 保 合成 证 券 。 标 准 化 的 持 保证 券 比较 易于 设置 和 管理 ， 它 可 以 应 用 在 几乎 所 有 的 算法 之 中 。 在 你 选择 了 相关 的 基础 证 
券 ， 设 置 了 风险 容忍 度 之 后 ， 你 就 可 以 减少 思虑 上 的 恐惧 情绪 。 与 前 面 讨 论 的 典型 设置 一 样 ， 标 准 化 持 保 型 合成 证 券 使 用 了 一 个 
完整 的 持 保 头 寸 ， 设 置 了 509% 左 右 的 Delta 值 的 目标 范围 ， 在 Delta 值 低 于 259%6 或 高 于 759% 时 进行 相应 的 调整 ， 这 样 ， 此 类 证 券 就 
会 变 得 很 容易 管理 ， 因 为 它 缩小 了 相关 概率 的 分 布 区 间 。 


有 时 ， 为 了 缩小 相关 的 概率 分 布 区 间 ， 你 需要 首先 理解 相关 的 概率 是 什么 ， 这 样 ， 你 就 可 以 决定 排除 一 个 决策 点 ， 至 少 你 知 
道 如 何 排除 以 及 为 什么 要 排除 。 如 果 你 想 简单 地 卖 出 看 涨 期 权 ， 你 需要 指定 一 些 参数 ， 如 基础 证 券 、 执 行 价 和 相应 的 到 期 日 。 对 
于 一 些 比较 复杂 的 交易 策略 来 说 (如 飞 磨 期 权 套利 等 ) ， 所 选择 的 参数 值 要 多 一 些 ， 因 为 你 要 对 四 项 交易 信息 进行 特定 化 、 格 式 


化 一 一 而 这 只 是 设置 而 已 。 当 你 试图 阐明 在 哪里 以 及 如 何 做 出 调整 、 终 止 交 易 或 启动 下 一 个 步骤 时 ， 此 种 将 相应 的 管理 规则 以 
相关 参数 的 形式 进行 格式 化 的 做 法 将 变 得 难以 实行 。 


不 过 ， 大 道 至 简 ， 如 果 有 相对 简单 可 行 的 方法 ， 那 自然 是 好 的 。 当 我 想象 有 人 会 进入 持 保 型 合成 证 券 的 交易 平台 之 上 的 下 拉 
菜单 工作 区 时 ， 我 承认 我 有 些 放心 了 。 事 实 上 ， 相 关 工 作 区 只 有 三 个 输入 要 求 :风险 分 配 (或 称 预算 ) ， 高 、 低 Delta 值 的 调整 
点 。 如 果 你 愿意 接受 “平均 ” 值 的 输入 ， 这 个 过 程 非常 简单 ， 只 需 点 击 一 下 持 保 型 合成 证 券 的 工作 框 就 可 以 了 。 


为 了 说 明 我 的 意思 ， 我 想 采 用 更 广义 的 参数 集合 ， 然 后 将 其 缩小 ， 如 此 ， 则 对 于 标准 化 的 持 保 型 证 券 的 假设 以 及 对 相应 投 
资 “理念 ”的 建立 就 具有 显而易见 的 作用 了 。 下 面 列 出 一 些 可 能 应 用 于 标准 化 的 持 保 型 合成 证 券 的 一 般 参 数 。 其 相关 讨论 如 下 : 


15.3.1 ”标准 化 持 保 型 合成 证 券 参数 


# 基本 /技术 性 估 值 之 最 高 点 

# 基本 /技术 性 估 值 之 最 低 点 

# ”最低 价值 

Ε 相关 动量 (M)， 价值 回复 (R) ， 或 微观 效率 (Ε) 
# 价格 相关 的 Delta 值 ( 自 定义 合成 证 券 ) 

79% ”最 大 下 跌幅 度 之 百分比 (风险 预算 ) 

100%” 持 保 比 例 (100%= 完 全 持 保 状态 ) 

Yes 为 均匀 分 布 

# “剔除 实 值 期 权 

# “ 吻 除 平价 期 权 

# “ 吻 除 虚 值 期 权 

7596 Delta 值 高 位 区 间 的 调整 (0.75 为 回复 区 ; 0.65 为 目标 区 ) 


2576 ”Delta 值 低位 区 间 的 调整 〈0.25 为 回复 区 ; 0.40 为 目标 区 ) 


15.32 基本 /技术 性 估 值 之 最 高 、 最 低 点 


如 果 你 对 估 值 水 平 有 自己 的 观点 ， 你 可 以 通过 设置 执行 价格 以 及 期 权 交 易 期 限 的 方式 来 表达 之 。 例 如 ， 你 可 能 会 以 50 美 元 
的 价格 购 入 一 个 证 券 ， 因 为 你 认为 它 的 真正 价值 是 60 美 元 。 在 这 种 情况 下 ， 你 可 以 根据 实际 的 情况 来 决定 是 否 设置 持 保 型 合成 
证 券 ， 并 且 等 待 相关 价格 接近 其 真正 的 价值 之 所 在 。 


前 两 个 参数 是 基于 感知 价值 的 、 证 券 的、 标准 的 买点 和 卖点 。 标 准 化 的 持 保 型 合成 证 券 与 传统 的 证 券 形式 不 太一 样 ， 它 不 使 
用 预定 义 的 估 值 范围 ， 它 对 证 券 的 真正 价值 不 持 观 点 ， 至 少 在 某 种 意义 上 ， 基 本 面 或 者 技术 面 分 析 并 不 会 创造 一 个 更 好 的 价值 ， 
因此 标准 化 的 持 保证 券 假设 当前 的 市 场 价格 就 是 正确 的 价值 ， 而 与 此 情况 相关 的 更 多 内 容 将 在 讨论 微 效率 参数 时 再 做 短暂 的 分 
析 。 


与 所 有 的 参数 一 样 ， 上 述 的 假设 条 件 仅 适用 于 标准 版 本 。 你 可 以 很 轻松 地 使 用 这 些 参数 作为 指南 来 为 其 他 的 持 保 型 证 券 设置 
相应 的 交易 情境 。 


15.3.3 ”最 小 价值 





对 于 特定 的 大 宗 商品 和 房地产 等 硬性 资产 ， 许 多 人 喜欢 设置 最 小 值 或 最 低 价格 ， 在 此 点 位 ， 他 们 想 要 拥有 更 多 的 相关 资产 ; 
或 者 ， 他 们 可 能 认为 某 些 公司 非常 擅长 管理 相应 的 投资 股本 ， 而 且 存 在 着 预定 义 的 入 场 价 点 一 一 例如 ， 如 果 你 认为 石油 在 65 美 
元 的 价位 上 很 便宜 ， 或 者 你 应 该 在 1000 美 元 的 价位 上 购买 黄金 ， 或 者 说 ， 伯 克 和 希 尔 哈 撒 韦 公司 的 股票 在 55 美 元 时 必须 购买 ， 那 
么 ， 在 这 些 最 低 水 平 的 价格 点 位 ， 你 可 以 对 正常 的 持 保 型 合成 证 券 的 操作 程序 进行 修正 从 而 改变 相应 的 投资 结构 。 


资产 的 内 在 价值 可 能 会 引 人 注 目 ， 但 标准 型 持 保 合成 证 券 并 不 认可 这 一 点 。 


1534 ”相关 动量 、 回 复 、 微 观 效率 


指定 标题 项 下 的 参数 有 助 于 确定 如 何以 及 何 时 做 出 相应 的 调整 一 一 动量 投资 者 追寻 价格 的 强势 效应 ， 并 可 能 在 价格 上 涨 时 
增加 敞 口 风险 ; 那些 秉持 均值 一 回归 之 观点 的 投资 者 对 价格 强势 的 解读 方式 是 不 同 的 ， 他 们 认为 : 所 谓 的 价格 强势 意味 着 相 
应 的 敞 口 风 险 应 该 被 降低 。 正 如 你 可 能 已 经 猜 到 的 那样 ， 标 准 化 的 持 保 型 合成 证 券 不 使 用 这 些 理念 。 


标准 化 持 保 型 合成 证 券 所 遵循 的 原则 与 证 券 价 格 的 微观 效率 理念 相符 合 ， 换 句 话 说 ， 它 假设 市 场 的 价格 难以 撼动 ， 没 有 必要 
分 析 市 场 价格 是 否 正 确 ， 因 为 只 依靠 基本 面 或 技术 面 的 分 析 是 很 难 撼动 市 场 的 一 事实 上 ， 这 可 能 涉及 投资 理论 的 最 为 庞大 的 
一 个 研究 领域 。 保 罗 : 萨 缪 尔 森 就 提出 一 个 非常 有 趣 的 推论 ， 他 认为 : 尽管 市 场 能 够 产生 出 令 人 难以 置信 的 、 很 高 的 微观 效率 
(主要 是 指 个 体 的 证 券 ) ， 不 过 它 通常 表现 为 很 低 的 微观 效率 (主要 是 指 资产 层级 的 ) 。 

我 们 所 采用 的 标准 版 本 设 定 了 偏 高 的 微观 效率 一 一 也 就 是 说 ， 此 种 情况 假设 : 弱势 有 效 市 场 理论 (技术 分 析 不 能 给 你 一 个 
优势 ) 和 半 强 势 有 效 市 场 理论 (基本 面 分 析 不 能 给 你 一 个 优势 ) 是 合理 的 。 在 公开 所 有 的 已 知 信息 的 前 提 之 下 ， 我 们 所 使 用 的 标 
准 化 证 券 不 试图 预测 价格 在 哪里 ， 因 为 我 们 已 经 设 定 市 场 价格 就 在 它 应 该 在 的 地 方 。 


15.3.5 ”价格 相关 的 Delta 值 


在 某 些 情况 下 ， 基 于 证 券 的 价格 水 平 ， 你 可 能 想 要 自 定义 Delta 值 的 敞 口 比例 。 在 允许 范围 内 ， 相 应 的 做 法 就 是 将 相关 的 
Delta 值 自动 调整 进 合成 证 券 的 结构 当中 ; 如 果 你 喜欢 扩大 相应 的 效果 ， 你 可 以 很 容易 地 进行 相关 的 操作 。 从 理论 的 角度 来 看 ， 
这 是 一 个 对 之 前 的 参数 所 做 的 一 种 混合 式 的 自 定义 程序 。 


而 我 们 采用 的 标准 版 本 不 使 用 这 个 参数 。 
15.3.6 最 大 下 跌幅 度 (设置 风险 忍受 度 ) 


最 大 下 跌幅 度 或 风险 忍受 程度 ， 是 指 你 在 所 采取 某 种 行动 之 前 所 愿意 付出 的 代价 。 风 险 容忍 度 有 时 也 被 称 为 风险 分 配 ， 或 风 
险 预算 。 当 相应 头寸 上 的 损失 达到 这 个 数值 时 ， 相 应 的 策略 就 会 做 出 指示 ， 即 你 要 卖 出 足够 多 的 看 涨 期 权 从 而 降低 相关 的 基准 成 
本 。 一 般 来 讲 ， 这 样 损失 范围 限定 在 7% 以 内 。 


标准 化 的 合成 证 券 以 及 所 有 版 本 的 、 任 意 的 合成 证 券 都 使 用 这 个 参数 。 它 需要 量化 相关 的 风险 管理 的 纪律 。 


15.3.7” 持 保 比例 


这 个 参数 和 接 下 来 的 四 个 参数 所 描述 的 是 : 有 多 少 期 权 会 被 卖 出 ， 以 及 在 可 能 的 情况 下 ， 哪 些 期 权 会 被 剔除 。 


标准 版 本 的 持 保 比 例 是 100%， 这 意味 着 : 此 种 证 券 出 售 了 最 大 限度 的 持 保 型 期 权 。 如 果 有 基础 证 券 是 300 份 股票 ， 那 么 ， 
此 种 合成 证 券 可 以 卖 出 300 份 期 权 合约 ， 如 果 你 的 基础 资产 是 1000 股 ， 那 你 可 以 卖 出 1000 份 期 权 合约 。 


在 非 标准 的 设置 当中 ， 此 参数 允许 你 指定 卖 出 最 大 限量 之 50% 的 持 保 型 期 权 ， 例 如 : 有 人 决定 在 400 份 股票 的 头寸 中 出 售 
200 份 期 权 合约 ， 且 只 出 售 虚 值 期 权 ， 其 实 ， 他 的 目的 只 是 想 为 一 只 高 收益 股票 增加 相应 的 收入 一 一 在 这 种 情况 下 ， 这 个 人 将 吻 
除 出 售 实 值 期 权 和 平价 期 权 的 做 法 ; 而 此 种 类 型 的 设置 和 管理 将 产生 较 小 的 Theta 值 ， 但 可 以 保持 更 多 的 收益 ， 同 时 也 减少 了 股 
票 在 期 权 到 期 之 前 被 成 交 的 机 会 。 


15.3.8. ”Delta 值 的 上 下 调整 


与 标题 相关 的 各 类 参数 决定 了 一 个 Delta 值 应 该 在 什么 时 候 进行 相应 的 调整 。 价 格 波动 的 范围 越 大 ， 相 应 的 调整 频 度 就 越 小 
调整 的 目的 就 是 不 要 失去 与 基础 证 券 的 联系 。 





持 保 型 合成 证 券 的 标准 版 本 所 使 用 的 下 限 是 25%， 上 限 是 75%， 但 你 可 以 改变 这 个 参数 。 
15.3.9 ”对 标准 化 持 保 型 合成 证 券 的 总 结 


标准 化 的 持 保 型 合成 证 券 简化 了 相应 的 管理 和 设置 的 程序 ， 它 只 含有 以 下 三 个 参数 : 
1. 降 低 基 准 成 本 的 最 大 限度 

2.Delta 值 的 调整 上 限 

3.Delta 值 的 调整 下 限 


如 果 我 们 应 用 的 是 这 些 参数 的 平均 值 〈 例 如 ， 跌 幅 限额 7%、 上 限 75%、 下 限 25%) ， 那 么 ， 就 没有 什么 其 他 指标 是 必须 采 
用 的 。 


15.3.10 ”指数 相关 的 期 权 组 合 策略 


通过 指定 一 些 特 殊 的 参数 值 ， 我 们 可 以 按照 芝加哥 期 权 交 易 所 推出 的 组 合 期 权 的 交易 策略 来 评估 相应 的 标准 型 持 保 合成 证 
券 。 所 谓 的 期 权 组 合 策略 就 是 一 个 简单 的 标准 普尔 500 指 数 相关 的 持 保 型 看 涨 期 权 。 它 假设 : 你 每 个 月 都 要 购买 标 普 指数 ， 同 时 
卖 出 平价 或 略 有 虚 值 的 期 权 来 对 冲 指数 的 风险 。 尽 管 此 种 策略 很 简单 ， 但 其 在 获取 收益 以 及 因 获 取 收 益 而 承担 相应 风险 方面 的 表 
现 ， 已 经 超过 了 标 普 500 指 数 。 


芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 网 站 总 结 了 期 权 组 合 策略 的 风险 和 回报 指标 ， 同 时 也 有 来 自 卡 伦 和 博 森 公司 的 报告 。 如 果 你 想 
对 相关 的 期 权 组 合 策略 有 一 个 全 面 的 了 解 ， 那 就 参看 相应 的 网 站 ， 网 址 是 : www.cboe.com/micro/bxm/。 虽 然 我 还 没有 这 样 
做 ， 但 我 认为 这 将 是 有 趣 的 ， 此 种 策略 可 以 和 标 普 500 指 数 模式 、 标 准 化 的 持 保 型 合成 证 券 同步 运行 ， 同 时 我 们 可 以 通过 设置 各 
种 参数 来 观察 它们 是 如 何 积累 起 来 的 。 


通过 应 用 相关 的 投资 理论 ， 标 准 化 持 保 型 合成 证 券 设 定 了 微观 效率 这 一 理念 一 一 它 消除 了 对 价格 下 注 的 做 法 。 在 第 1 
“Ευ 


Ξε, 言 ”当中 ， 我 们 讨论 了 一 个 典型 的 持 保 型 合成 证 券 。 一 般 来 说， 当 我 决定 出 售 哪些 看 涨 期 权 以 及 相关 的 份 数 的 时 候 ， 我 
对 基础 证 券 的 价格 方向 是 不 做 判断 的 。 我 通常 是 按照 相应 的 等 级 模式 卖 出 最 大 限量 的 实 值 、 平 价 以 及 虚 值 的 期 权 。 


例如 ， 如 果 我 买 100 股 基础 证 券 ， 我 就 会 卖 出 一 个 平价 看 涨 期 权 ; 如 果 我 买 200 股 ， 我 就 会 卖 出 最 贴近 当前 价格 的 实 值 看 涨 


期 权 和 最 贴近 当前 价格 的 虚 值 看 涨 期 权 ; 如 果 是 300 股 ， 那 我 的 期 权 构成 是 : 1 个 实 值 期 权 、1 个 平价 期 权 与 1 个 虚 值 期 权 OTM ; 
那么 ，400 股 对 应 : 1 个 实 值 、2 个 平价 、1 个 虚 值 ; 如 果 上 升 到 1000 股 ， 则 期 权 份 数 为 : 3 个 实 值 ，4 个 平价 ATM ，3 个 虚 值 ， 等 


区 所 
τΓο 


上 述 这 种 做 法 符合 微观 效率 的 观点 ， 市 场 是 有 效 的 ， 证 券 价 格 反映 了 可 用 的 信息 。 有 时 ， 我 想 知 道 比 市 场 预期 更 多 的 东西 ， 
但 是 当 我 不 能 知道 的 时 候 ， 相 比 于 试图 把 握 价格 运行 的 方向 ,我 更 关注 Theta 值 的 变化 一 一 所 以 在 迪 尔 公司 的 案例 中 ， 由 于 我 沉 
得 相关 股票 已 经 被 低估 ， 所 以 我 卖 了 两 个 期 权 ， 而 不 是 三 个 。 


在 性 能 方面 ， 标 准 化 持 保 型 合成 证 券 的 设置 有 以 下 的 特点 : 











:波动 率 ， 或 Delta 值 保持 在 基础 证 券 50% 左 右 。 
-投资 回收 期 要 小 于 股票 平均 派 息 期 的 5~10 倍 。 
-要 明显 降低 对 跌幅 的 预期 。 






































投资 回收 期 和 收益 率 受到 期 权 隐 含 波动 率 的 影响 。 对 标准 普尔 500 指 数 来 说 ， 相 应 的 经 验 法 则 是 : 将 VIX 指 数 (volatility 
index 一 一 波动 率 指 才 译 者 注 ) 除 以 10， 所 得 结果 就 是 一 个 月 的 收益 估计 值 。 对 个 体 证 券 来 讲 ， 其 波动 率 通常 高 于 指数 波动 
率 ， 其 中 一 些 波动 率 本 身 就 具有 最 高 的 隐 含 波动 率 一 而 期 权 的 隐 含 波动 率 越 高 ， 就 越 有 可 能 加 速 投资 的 回收 期 。 
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芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 标 普 500 指 数 的 期 权 组 合 交易 指数 (以 下 简称 BXM 指 数 ) 是 一 个 参考 性 的 指数 ， 其 设计 的 目的 
是 : 对 假设 在 标 普 500 指 数 上 的 期 权 组 合 策略 的 绩效 进行 相应 的 跟踪 。2002 年 4 月 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 和 标准 普尔 合 
作 开 发 了 BXM 指 数 。 为 了 推出 此 类 指数 交易 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 委托 罗伯特 - 惠 利 教授 编译 和 分 析 了 从 1988 年 6 月 到 
2001 年 12 月 的 相关 数据 。 每 日 BXM 价 格 数据 可 以 从 1986 年 6 月 30 日 一 直 推 到 当前 时 刻 ( 见 下 一 节 ) 。BXM 是 一 个 被 动 的 总 回报 
指数 ， 它 的 构成 基于 : @ 买 入 标准 普尔 500 指 数 的 投资 组 合 ; ὦ “做 空 ” (或 销售 ) 近期 标准 普尔 500 指 数 (SPXSM) 的 “ 持 保 
型 ”看 涨 期 权 ， 交 易 时 段 一 般 在 每 个 月 的 第 三 个 星期 五 一 一 标准 普尔 看 涨 期 权 空头 之 存续 期 大 约 有 一 个 月 的 时 间 ， 其 执行 价格 
略 高 于 市 场 报 出 的 当期 指数 水 平 (也 就 是 说 ， 它 处 于 略 显 虚 值 的 状态 ) ， 同 时 ， 标 普 的 看 涨 期 权 可 以 被 持 有 至 到 期 日 ， 并 且 以 现 
金 结算 ， 在 到 期 之 前 ， 或 在 新 的 交易 月 内 ， 贴 近 平价 的 看 涨 期 权 可 以 被 卖 出 。 我 们 可 以 通过 访问 BXM FAQ 系 统 来 获得 更 多 的 、 
关于 创建 相应 指数 的 信息 。 


15.5” 卡 伦 公司 对 BXM 指 数 的 研究 


2006 年 ， 卡 伦 助 理 投资 服务 咨询 公司 ， 发 布 了 对 芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) BXM 指 数 的 一 项 新 的 研究 成 果 一 一 此 项 研究 
分 析 了 从 1988 年 6 月 到 2006 年 8 月 标准 普尔 500 指 数 的 组 合 期 权 交 易 策略 的 绩效 ， 同 时 ， 这 项 研究 是 建立 在 之 前 的 罗伯特 - 囊 利 教 
授 (现在 的 范 德 比尔 特大 学 ) 和 博 森 公司 所 做 的 研究 的 基础 之 上 的 ; 不 过 ， 卡 伦 公司 开发 了 几 个 关键 性 的 问题 ， 它 们 是 : 


1. 在 过 去 的 18 年 里 ，BXM 指 数 对 风险 进行 校正 之 后 ， 获 取 了 更 高 的 利润 ， 其 收益 不 仅 高 于 标准 普尔 500 指 数 ， 而 且 所 承担 的 
相应 风险 不 足 标 普 的 三 分 之 二 (BXM 的 复合 年 化 收益 率 为 11.77%， 而 标准 普尔 500 指 数 是 11.67%， 而 且 BXM 生 成 收益 所 对 应 的 
标准 差 是 9.29%， 只 有 标准 普尔 500 指 数 13.89% 的 波动 率 之 三 分 之 二 ) 。 


2. 在 风险 调整 的 性 能 方面 ， 通 过 测量 Stutzer 指 数 (一 种 风险 调整 收益 指标 





译 者 注 ) 的 月 度 值 ， 其 结果 发 现 一 一 BXM 是 





0.2， 标 普 500 指 数 是 0.15; 通过 比较 夏普 比率 一 一 同样 产生 相似 的 结果 (分 别 为 0.22 和 0.16) 。 如 此 ， 卡 伦 公司 确认 了 BXM 指 


数 在 219 个 月 的 时 间 内 的 相对 效率 。 


3.BXM 指 数 在 股市 上 涨 时 期 的 大 部 分 表现 要 比 标准 普尔 500 指 数 差 ; 但 在 股票 下 跌 的 时 期 ， 其 一 贯 优 于 标 普 指 数 一 这 是 因 
为 : 看 涨 期 权 的 空头 提供 了 收益 ， 起 到 了 缓冲 的 作用 。 


4.BXM 指 数 获 取 收 益 的 模式 与 标准 普尔 500 指 数 的 不 同 。 它 的 收益 来 源 具 有 潜在 的 多 元 化 性 质 。 在 投资 者 多 元 化 的 投资 组 合 
中 添加 BXM 指 数 交 易 能 够 提高 风险 防范 的 性 能 ， 即 通过 调整 相应 的 敞 口 风险 ， 在 过 去 的 18 年 中 ， 相 关 投资 组 合 的 绩效 就 可 以 得 
到 相应 的 改善 。 


